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POUZITE SKRATKY

KRAJINY

BE Belgicko LU Luxembursko
CzZ Ceska republika HU Madarsko
DK Dansko MT Malta

DE Nemecko NL Holandsko
EE Estonsko AT Rakusko
GR Grécko PL Pol'sko

ES Spanielsko PT Portugalsko
FR Francuzsko SI Slovinsko
IE frsko SK Slovensko
IT Taliansko FI Finsko
CY Cyprus SE Svédsko
LV Lotyssko UK Spojené kralovstvo
LT Litva

OSTATNE

BIS Banka pre medzinarodné zuctovanie

BPM5 Prirucka platobnej bilancie MMF (5. vydanie)

CPI index spotrebitelskych cien

ECB Eurodpska centralna banka

EDP postup v pripade nadmerného deficitu

EER efektivny vymenny kurz

EMI Eurépsky menovy institat

EMU Hospodarska a menova unia

ESA 95 Eurépsky systém Gctov 1995

ESCB Eurépsky systém centralnych bank

EU Eurépska unia

ERM mechanizmus vymennych kurzov

HDP hruby domaci produkt

HICP harmonizovany index spotrebitelskych cien

MMF Medzinarodny menovy fond

NCB narodna centralna banka

OECD Organizacia pre ekonomicku spolupracu a rozvoj

PPI index cien vyrobcov

V silade s praxou Spologenstva s ¢lenské §taty EU v tejto sprave zoradené
v abecednom poradi podla ich niazvov v ndrodnych jazykoch.
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V  tohtoro¢nej Konvergenéne;j sprave
pripravenej v zmysle c¢lanku 122 odsek 2
Zmluvy o zalozeni Eurdpskeho spolocenstva
(dalej len Zmluva) hodnoti Eurdpska centralna
banka (ECB), ¢i bola v jedenastich ¢lenskych
§tatoch, ktoré nie st ¢lenmi eurozony
dosiahnutd  vysokd  uroven  udrzatelnej
konvergencie a posudzuje  dodrziavanie
legislativnych  poziadaviek, ktoré musia
narodné centralne banky (NCB) tychto Statov
splnif, aby sa mohli staf neoddelitelnou
sucastou Eurosystému. Aplikuje pri tom
rovnaké vychodiska, aké boli pouzité
v Konvergen¢nej sprave z marca 1998
pripravenej Eurépskym menovym institGtom
(EMI) a v Konvergenénych spravach z maja
2000 a 2002 pripravenych ECB.

Clenské §tity hodnotené v tejto sprave si:
Ceska republika, Estonsko, Cyprus, Lotyssko,
Litva, Madarsko, Malta, Polsko, Slovinsko,
Slovensko a Svédsko.

Po zavedeni eura v jedenastich clenskych
Statoch 1. janudra 1999 a v Grécku 1. januara
2001 a po rozdireni Eur6pskej tunie (EU)
1. maja 2004 o desat novych ¢lenskych Statov
nie je trinasf ¢lenskych $tatov plnymi ¢lenmi
hospodarskej a menovej tunie (EMU). Dva
z tychto ¢lenskych $tatov, konkrétne Dansko

a Spojené¢ kralovstvo, sa nachadzaju v
osobitnom rezime. V zmysle podmienok
stanovenych v  prislusnych  protokoloch

prilozenych k Zmluve ozndmili tieto dva Staty,
ze sa od 1. januara 1999 nebudi podielat na
tretej etape EMU. V doésledku toho sa
Konvergenéna sprava pre Dansko a Spojené
kralovstvo vypraciiva len v tom pripade, ak o
to tieto dva Clenské Staty poziadaju. Vzhladom
na to, ze takuto poziadavku nepredlozili,
tohtorotna Konvergenéna sprava tieto dve
krajiny nezahfna.

Vypracovanim  tejto  spravy plni ECB
poziadavku stanovenu v c¢lanku 122 odsek 2
v nadvéznosti na ¢lanok 121 odsek 1 Zmluvy
minimalne raz za dva roky alebo na Zziadost
¢lenského Statu, pre ktory plati vynimka podat
spravu Rade Eurdpskej tinie (Rada) ,,0 pokroku,

ECB
Konvergencnd sprava
' 2004

ktory ¢lenské sStaty dosiahli pri plneni zavazkov
tykajiicich sa dosiahnutia hospodarskej a
menovej Gnie*. Rovnaky mandat bol zvereny aj
Eurépskej komisii, priCom obe spravy boli
predlozené Rade stcasne.

Posudzovanie
rozhodujucim

konvergencného
sposobom zavisi
a uplnosti zodpovedajucich Statistickych
udajov.  Zostavovanie a  zverejilovanie
Statistickych udajov, najmé v oblasti verejnych
financii, nesmie byt zavislé od politickych
a volebnych cyklov. Krajiny sa vyzyvaju, aby
povazovali kvalitu a Uplnost ich Statistiky za
prioritnil otdzku, aby pri zostavovani Statistik
zabezpeCili uplatnenie primeraného systému
kontroly a aby v oblasti Statistiky uplatiiovali
zakladné Standardy. Tieto Standardy maja
posilnit nezavislost, integritu a zodpovednost
narodnych Statistickych tradov a tiez pomoct
zvysit doveru v kvalitu fiskalnej Statistiky.
Nemozno vylucit, ze  pri  buducej
Konvergencnej sprave budu Standardy a ich
aplikacia prehodnotené.

procesu
od kvality

Cast’ ,Uvod a zhrnutie“ poskytuje prehlad
hlavnych aspektov a vysledkov hodnotenia
hospodarskej a  pravnej  konvergencie.
Podrobnejsia analyza nasleduje v kapitolach I
a II. Kapitola I analyzuje stav hospodarskej
konvergencie v kazdom z jedendstich
hodnotenych c¢lenskych Statov. Kapitola 11
skima zlucitelnost vnutrostatnych pravnych
predpisov  jednotlivych clenskych  Statov
vratane StatGtov ich narodnych centralnych
bank s clankami 108 a 109 Zmluvy a so
Statatom ESCB.



1. HODNOTENIE HOSPODARSKE]

KONVERGENCIE

1.1.  VYCHODISKA ANALYZY

Pri analyze stavu hospodarskej konvergencie v
jedenastich hodnotenych ¢lenskych Statoch
aplikuje ECB jednotné vychodiska. Tie v prvom
rade zahffiaju ustanovenia Zmluvy, a ich
aplikaciu  Eurdopskou centrdlnou bankou,
tykajuce sa vyvoja cien, deficitu Statneho
rozpoCtu, Statneho dlhu, vyvoja vymennych
kurzov a dlhodobych urokovych mier spolu
s dalsimi faktormi. Vychodiskd analyzy
hospodarskej konvergencie sa zakladaju na
celom rade  dopliujucich  historickych
a  prognostickych  ukazovatelov,  ktoré
umoziuju podrobnejsie posudenie
udrzatelnosti konvergencie. Boxy 1 az 4
obsahuju  struéné  zhrnutie  prislusnych
ustanoveni Zmluvy a poskytuju podrobnejsie
metodologické vysvetlenie k aplikacii tychto
ustanoveni Eurdpskou centralnou bankou.

Konvergen¢nd sprava stavia na principoch
prijatych v predchadzajucich  spravach
pripravenych EMI a ECB. Preto aj na nové
Clenské staty sa aplikuji rovnaké principy, aby
sa zabezpecila zasada kontinuity
a rovnopravnosti. To sa tyka najmé viacerych
zasadnych principov pouzivanych ECB pri
aplikdcii konvergencnych kritérii. Po prvé,
jednotlivé kritéria sa interpretuji a aplikuju
presne stanovenym sposobom. Tento princip
vychadza z toho, ze hlavnym zmyslom kritérii
je zabezpecif, aby sa ¢lenmi eurozény mohli
stat len tie Cclenské Staty, ktoré dosiahli
hospodarske podmienky napomahajtice
udrzanie cenovej stability a zivotaschopnosti
eurozony. Po druhé, konvergencné kritéria
tvoria pevny a celistvy systém, a preto je
nevyhnutné, aby boli splnené vsetky. Zmluva
dava jednotlivym kritériam rovnakd vahu
a nestanovuje medzi nimi nijakd hierarchiu. Po
tretie, konvergencéné kritéria musia byt splnené
na zaklade aktualnych udajov. Po S§tvrté,
aplikacia konvergencnych kritérii by mala byt
jednotnd, transparentnd a jednoducha. Okrem
toho je potrebné opéf zdoraznif, ze zasadnou
poziadavkou je splnenie konvergencnych
kritérii nielen v istom konkrétnom case, ale aj
na udrzatelnom zaklade. Z tohto dovodu sa

hodnotenie jednotlivych krajin zameriava na
udrzatelnost konvergencie.

Jednotlivé udaje sa teda najprv hodnotia spétne,
spravidla za obdobie uplynulych 6smich rokov.
Takyto pohlad pomaha urCif, do akej miery
sucasné vysledky skutocne vyplyvaju zo
Strukturalnych zmien, ¢o ndsledne umoziuje
lepSie posudif udrzatelnosf hospodarske;j
konvergencie. Sucasne je vSak potrebné
nalezite prihliadat ku skutocnosti, ze historické
udaje vacsiny novych clenskych Statov mozu
byt vyrazne ovplyvnené transformaciou, ktorou
tieto krajiny prechadzaji. Dalej sa vo vhodnej
miere aplikuje aj prognosticky pohlad. Pri iom
sa osobitna pozornost venuje skutonosti, Ze
udrzatelnost  priaznivého  hospodarskeho
vyvoja rozhodujucim sposobom zavisi od
uplatiiovania vhodnych a trvalych systémovych
opatreni na rieSenie sucasnych a buducich
problémov. Celkovo je potrebné zdoraznit, ze
zabezpeCenie  udrzatelnosti  hospodarske;j
konvergencie teda zavisi jednak od dosiahnutia
zdravého vychodiskového stavu, ale aj od
opatreni uplatiovanych po prijati eura.

Vseobecné  vychodiskd sa pri analyze
uvedenych jedenastich ¢lenskych Statoch
uplatiiuji na individualnom principe. Vysledky
skamania Clenskych S$tatov je potrebné
zvazovat v zmysle ustanoveni c¢lanku 121
Zmluvy samostatne pre kazdu krajinu.

Ustanovenia Zmluvy v oblasti vyvoja cien a ich
aplikaciu ECB obsahuje box 1.

S cielom umoznif podrobnejsie preskimanie
udrzatelnosti cenového vyvoja sa priemerna
miera inflacie HICP za dvanastmesacné
referenéné obdobie od septembra 2003 do
augusta 2004  analyzuje = vo svetle
hospodarskeho vyvoja v oblasti cenovej
stability  Clenskych  Stitov za  obdobie
predchadzajucich 6smich rokov. V tejto
suvislosti sa pozornost sustreduje na orientaciu
menovej politiky a konkrétne na to, ¢i hlavnym
ciefom menovych organov bolo dosiahnutie
a udrzanie cenovej stability, a na to, akym
sposobom k dosiahnutiu tohto ciela prispeli
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VYVOJ CIEN

1 Ustanovenia Zmluvy
Clanok 121 ods. 1 prva zarazka Zmluvy vyzaduje:

»dosiahnutie vysokého stupnia cenovej stability, ktory vychadza z miery inflacie, ktord sa
priblizuje k miere inflacie najviac troch ¢lenskych statov, ktoré v cenovej stabilite dosahuju
najlepsie vysledky“.

Clanok 1 Protokolu o kritériach konvergencie, na ktory Zmluva odkazuje v &lanku 121
stanovuje, ze:

Hkritérium cenovej stability uvedené v ¢lanku 121 ods. 1 prva zarazka tejto zmluvy znamena,
ze Clensky Stat si udrziava dlhodobu cenovu stabilitu a priemernt mieru inflacie vykazovant
v priebehu roka pred skimanim, ktora neprekracuje viac ako o 1,5 % miery inflacie maximalne
troch clenskych Statov, ktoré dosiahli v oblasti cenovej stability najlepsie vysledky. Inflacia
sa meria pomocou indexu spotrebitelskych cien na porovnatelnom zaklade, ktory zohladni
rozdiely medzi vnutrostatnymi definiciami.®

2 Aplikdcia ustanoveni Zmluvy
Pre ucely tejto spravy aplikuje ECB ustanovenia zmluvy nasledovnym sposobom:

— Po prvé, pre potreby ,priemernej miery inflacie vykazovanej v priebehu roka pred
skimanim® sa miera inflacie pocita ako narast posledného dostupného dvanastmesacného
priemeru HICP oproti predchadzajucemu dvanastmesaénému priemeru. Z tohto dovodu je
referenénym obdobim pre tito spravu, ¢o sa tyka miery inflacie, obdobie od septembra 2003
do augusta 2004.

— Po druhé, poziadavka ,najviac troch ¢lenskych statov, ktoré v cenovej stabilite dosahuju
najlepsie vysledky“, ktora sa pouziva pre definiciu referencnej hodnoty, bola aplikovana
pouzitim nevazeného aritmetického priemeru miery inflacie nasledujucich troch $tatov EU:
Finska (0,4 %), Danska (1,0 %) a Svédska (1,3 %). Priemerna miera inflacie teda dosahuje
hodnotu 0,9 % a pridanim 1,5 percentudlneho bodu bola ziskana referencnd hodnota na
urovni 2,4 %. Cenovy vyvoj v Litve poc¢as daného referenéného obdobia, ktory v dosledku
kumulécie viacerych Specifickych faktorov v dvandstmesacnom priemere dosiahol Groven
-0,2 %, bol posudeny ako nerelevantny. Z tohto dovodu nebol tento daj zahrnuty do
vypoctu referencnej hodnoty, kedze by ju mohol skreslif a znizit jej vyznam ako
hospodarsky relevantného kritéria. Na tomto mieste treba tiez poznamenat, ze princip
»relevantnosti bol spomenuty uz v predchadzajucich konvergenénych spravach. Bol
zavedeny Konvergenc¢nou spravou EMI z roku 1998 za icelom vyrovnat sa s potencialnymi
rizikami podstatného skreslenia vyvoja inflacie v jednotlivych krajinach, pricom jeho
pouzitie veduce k vyluceniu istych mier inflacie nesmie byt mechanické.

Inflacia sa meria na zdklade HICP (harmonizovany index spotrebitelskych cien), ktory bol
vyvinuty prave na ucely hodnotenia konvergencie v oblasti cenovej stability na porovnatelnom
zaklade (Statisticka priloha ku kapitole I).
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ostatné oblasti hospodarskej politiky. Okrem
toho sa do avahy bert aj vplyvy
makroekonomického prostredia na cenovul
stabilitu. Cenovy vyvoj sa skima vo svetle
podmienok dopytu a ponuky so zameranim,
okrem iného, na faktory ovplyviiujice naklady
na jednotku pracovnej sily a dovozné ceny.
Napokon sa cenovy vyvoj v jednotlivych
krajindch  zvazuje vo vzfahu k inym
relevantnym  cenovym  indexom  vratane
narodného indexu spotrebitelskych cien,
deflatora sukromnej spotreby, deflatora HDP

buducnosti obsahuje sprava aj predpokladany
vyvoj inflacie pre najblizSie obdobie vratane
prognéz vyznamnych medzinarodnych
inStitacii.  Sprava  sa  taktiez  venuje
Strukturdlnym otazkam relevantnym vzhladom
na udrzanie prostredia napomahajiceho
zachovanie cenovej stability aj po zavedeni
eura.

Ustanovenia Zmluvy v oblasti fiskalneho
vyvoja a ich aplikdiciu ECB spolu s
proceduralnymi otdzkami obsahuje box 2.

uvop A
IHRNUTIE

a cien vyrobcov. Co sa tyka pohladu do

FISKALNY VYVO)
1 Ustanovenia zmluvy
Clanok 121 ods. 1 druhd zarazka Zmluvy vyzaduje:

»udrzanie stability stavu Statnych financnych prostriedkov, ktory vychadza zo stavu Statneho
rozpoétu, ktory nevykazuje nadmerny deficit v zmysle ¢lanku 104 ods. 6. Clanok 2 Protokolu
o kritériach konvergencie, na ktory Zmluva v ¢lanku 121 odkazuje, vymedzuje, ze toto
kritérium ,,znamena, ze v Case vykazovania sa na ¢lensky stat nevztahuje rozhodnutie Rady
podla ¢lanku 104 ods. 6 tejto zmluvy o existencii nadmerného deficitu.

Clanok 104 definuje postup pri vyskyte nadmerného deficitu. V zmysle &lanku 104 ods. 2 a 3
pripravi Komisia spravu, ak ¢lensky §tat neplni poziadavky rozpoctovej discipliny a najma:

(a) ak pomer planovaného alebo skuto¢ného Statneho deficitu k hrubému domacemu produktu
prekroci referencna hodnotu (v Protokole o postupe pri nadmernom deficite stanoventi na
urovni 3 % HDP), okrem pripadov:

— ak tento pomer podstatne klesol alebo ak sa neustdle znizuje a dosahuje uroven, ktord
sa priblizuje referenc¢nej hodnote,

— alebo ak prekrocenie nad referen¢nu hodnotu je len vynimocné alebo docasné, a tento
pomer sa pohybuje tesne pri referencnej hodnote;

(b) ak pomer Statneho dlhu k hrubému domacemu produktu prekroci referen¢ni hodnotu
(v Protokole o postupe pri nadmernom deficite stanovent na urovni 60 % HDP), okrem
pripadov, ked sa tento pomer dostatocne znizuje a vyhovujicim tempom sa priblizuje
referen¢nej hodnote.

Sprava pripravena Komisiou musi prihliadaf aj na to, i Statny dlh prekracuje $tatne vydavky

na investicie a taktiez na vsSetky ostatné relevantné faktory vratane strednodobej hospodarske;j
arozpoctovej situdcie clenského Statu. Komisia moze tiez pripravit spravu v pripade, ak napriek
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splneniu kritérii ¢lenskym Statom dospela k nazoru, ze v tomto ¢lenskom S§tate existuje riziko
vzniku nadmerného deficitu. K sprave Komisie sa vyjadruje Hospodarsky a finanény vybor.
Napokon Rada v zmysle ¢lanku 104 ods. 6 na zaklade odporucania Komisie a po zhodnoteni
pripomienok, ktoré clensky stat pripadne uvedie, ako aj po celkovom posudeni kvalifikovanou
vacsinou rozhodne, ¢i sa nadmerny deficit v ¢lenskom State vyskytuje.

2 Aplikdcia ustanoveni Zmluvy

Pre ucely skimania konvergencie ECB vyjadruje svoj ndzor k fiskalnemu vyvoju. Z hladiska
udrzatelnosti ECB skuma hlavné ukazovatele vyvoja verejnych financii v obdobi rokov 1996
az 2003, zvazuje vyhlad dalSicho vyvoja, stvisiace mozné problémy a ststreduje sa na vzfah
medzi Statnym deficitom a Statnym dlhom.

Podla ¢lanku 104 nema ECB v pripade nadmerného Statneho deficitu, na rozdiel od Komisie,
nijaka formalnu alohu. Ulohou spravy ECB je len konstatovat, &i §tat skutone dosiahol
nadmerny deficit.

Co sa tyka ustanovenia Zmluvy, Ze pomer §tatneho dlhu k HDP prekradujuci 60 % by sa mal
»dostatocne znizovat a vyhovujucim tempom priblizovat referencnej hodnote“, skima ECB
minulé a sucasné trendy a poskytuje rad vzorovych vypoctov vychddzajucich z analytického
ramca vypracovaného EMI a ECB v predchadzajucich konvergenénych spravach. Pri krajinach,
kde sa pomer Statneho dlhu k HDP pohybuje v rozmedzi od 60 % do 80 %, naznacuju tieto
vypocty mozny buduci vyvoj v danej oblasti na zéklade roznych predpokladov.

Skumanie vyvoja verejnych financii vychadza z udajov zostavenych na zaklade narodnych
udajov v stlade s ESA 95. Harmonizacia $tatistiky verejnych financii je zatial nedostatocna
(viac v Statistickej prilohe ku kapitole I). Vacsina tidajov prezentovanad v tejto sprave bola
poskytnuta Komisiou v oktobri 2004 a zahfna stav Statnych finanénych prostriedkov za roky
2002 a 2003 a projekcie Komisie na rok 2004.

Vysledky v oblasti udrzatelnosti fiskalneho vynakladané dtsilie smerujuce k fiSkalnej

vyvoja za referencny rok 2003 sa taktiez
analyzuju vo svetle ukazovatelov clenskych
Statov v uplynulych oOsmich rokoch. Za
vychodisko sa povazuje vyvoj pomeru Statneho
dlhu k HDP v tomto obdobi spolu s faktormi,
ktoré ho urcuju, to znamena rozdielom medzi
nominalnym rastom HDP a urokovymi
mierami, primarnym saldom $tatneho rozpoctu
a faktormi sposobujicimi  rozdiel medzi
deficitom rozpoctového hospodarenia a zmenou
Statneho dlhu. Takyto pristup ponuka dalSie
informacie o tom, do akej miery
makroekonomické prostredie a konkrétne vztah
hospodarskeho rastu a urokovych mier
ovplyvnilo dynamiku Statneho dlhu. Taktiez
moze poskytnif hlbsi pohlad na pripadné
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konsolidacii, odrazajice sa v primarnom salde
Statneho rozpoctu, a na ulohu, ktort zohravaju
Specifické faktory zahrnuté v rozdiele medzi
deficitom rozpoctového hospodarenia a zmenou
Statneho dlhu. Okrem toho sprava sleduje aj
Struktaru  Statneho  dlhu, najmd podiel
kratkodobého dlhu a dlhu v cudzich menach,
ako aj ich vyvoj. Porovnanie tychto dvoch
ukazovatelov s aktualnou urovilou Statneho
dlhu odhali citlivost S$tatneho rozpoctu na
zmeny vymennych kurzov a trokovych sadzieb.

V dalsom kroku je predmetom skiimania vyvoj
pomeru deficitu k HDP. V tejto oblasti je
potrebné maf na pamiti, ze rocnd zmena
pomeru deficitu  Statneho  rozpoctu je



v typickom pripade ovplyviiovana viacerymi
zakladnymi faktormi. Tieto vplyvy sa Casto
¢lenia na ,,cyklické®, ktoré odrazaji spravanie
sa deficitu Statneho rozpoctu pod vplyvom
zmien v oblasti produkénej medzery, a na
Hhecyklické™, ktoré sa Casto povazuju za
dosledok Strukturdlnych alebo trvalych zmien
fiskalnej  politiky.  Necyklické  vplyvy
kvantifikované v tejto sprdve nemozno vsak
jednoznacne povazovat iba za vysledok
Strukturdlnych zmien v oblasti fiskalne]
politiky, pretoze zahfnaju aj dopady opatreni
a Specifickych faktorov, ktoré maju na saldo
rozpodtu iba docasny vplyv. Co sa tyka
cyklickych vplyvov na rozpoCty c¢lenskych
Statov, ktoré pristapili k EU 1. maja 2004,
nemame k dispozicii nijaké jednotné odhady.

Sprava taktiez podrobnejsie zvazuje
predchddzajuci vyvoj verejnych vydavkov
a prijmov a zhruba nacrtava oblasti pre budicu
konsolidéciu.

V oblasti budliceho vyvoja sa Konvergen¢na
sprava  zaobera  rozpoCtovymi  planmi

a poslednymi prognézami na rok 2004
a prihliada na strednodobu fiskalnu stratégiu
obsiahnutd v Konvergen¢nom programe. To
zahfna zhodnotenie projekcii vo vzfahu
k dosiahnutiu rozpoctovej situdcie bliziacej sa
k vyrovnanému alebo prebytkovému saldu, ako
to oCakdva Pakt stabilitu a rastu. Okrem toho
venuje sprava pozornost moznym tazkostiam
s udrzanim rozpoctovej pozicie v dlhodobom
horizonte, najmd otazkam financovania
verejnych dochodkovych systémov v suvislosti
so zmenami demografick¢ho vyvoja a tiez
problémom vyplyvajicim z poskytnutych
vladnych zaruk.

Ustanovenia Zmluvy v oblasti vyvoja
vymennych kurzov a ich aplikdaciu ECB
obsahuje box 3.

Zo vsetkych statov hodnotenych v tejto sprave
sa tri zapojili do ERM II s uc¢innostou od 28.
juna 2004. Hodnoty mien vsetkych ¢lenskych
Statov zahrnutych do tejto spravy voci euru sa
uvadzaji za obdobie od oktébra 2002 do
septembra  2004. Priemerné hodnoty za

VYVO) VYMENNYCH KURZOV

1 Ustanovenia Zmluvy

Clanok 121 ods. 1 tretia zarazka Zmluvy pozaduje:

»sledovanie normalneho fluktuacného rozpitia stanoveného mechanizmom vymennych kurzov
Eurdpskeho menového systému, miniméalne pocas dvoch rokov bez devalvacie voci mene iného

¢lenského Statu‘.

Clanok 3 Protokolu o kritériach konvergencie, na ktory Zmluva v ¢lanku 121 odkazuje,

ustanovuje:

HKkritérium Gc¢asti v mechanizme vymennych kurzov Eurépskeho menového systému, uvedené
v ¢lanku 121 odsek 1 tretia zarazka tejto zmluvy, znamena, ze ¢lensky stat dodrziaval normalne
rozpdtie, ako je stanovené mechanizmom vymennych kurzov Eurépskeho menového systému,
bez vyrazného napitia minimalne dva predchadzajice roky pred skimanim. Osobitne v tomto
obdobi clensky stat z vlastného podnetu nedevalvoval bilateralny vymenny kurz svojej meny
voci mene ktoréhokolvek iného clenského Statu.*
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2 Aplikdcia ustanoveni Zmluvy

V oblasti stability vymennych kurzov ECB skuma, ¢i sa krajina zapojila do mechanizmu ERM
IT (ktory od januara 1999 nahradil mechanizmus ERM) po obdobie najmenej dvoch rokov pred
skimanim bez toho, aby to vyvolalo vyrazné tlaky na menu a najméd bez devalvacie meny voci
euru. V pripade kratsej tcasti v ERM vychadzal v minulosti EMI z vyvoja vymennych kurzov
pocas dvojro¢ného referencného obdobia. Rovnaky pristup aplikuje aj tato sprava.

Hodnotenie stability vymenného kurzu voc¢i euru sa zameriava na to, ¢i sa vymenny kurz
pohybuje v blizkosti centralnej parity ERM II, pricom rovnako ako v minulosti venuje sucasne
pozornost faktorom, ktoré mohli viest k zhodnoteniu meny. Sirka fluktuaéného pasma v ramci
mechanizmu ERM II pritom nema vplyv na hodnotenie kritéria stability vymenného kurzu.

Otazka absencie ,,vyrazného napitia“ sa vo vseobecnosti hodnoti i) podla miery odchylky
vymennych kurzov od centralnych parit vo¢i euru v mechanizme ERM II; ii) podla
ukazovatelov, ako su diferencialy kratkodobych urokovych mier v eurozone a ich vyvoj; a iii)
podla ulohy, ktort zohrali devizové intervencie. Vzhladom na to, Ze vacSina $tatov zahrnutych
do tejto spravy sa nezaclenila do mechanizmu ERM II a kedZe tie, ktoré sa do tohto mechanizmu
zaclenili st v iom iba velmi kratko, sprava sa tymto otdzkam venuje iba okrajovo.

Vsetky bilateralne vymenné kurzy pre referenéné obdobie od oktobra 2002 do septembra 2004
su oficialnymi referencnymi kurzami ECB (Statisticka priloha ku kapitole I).

oktober 2002, pouzivané ako orientatné v Z uvedeného vyplyva, ze Zmluva priamo
pripade nestanovenej centralnej parity pre pozaduje, aby sa pri hodnoteni Wrovne
ERM II v zmysle =zasady prijatej v dlhodobych Grokovych sadzieb zvazila ,stalost
predchadzajtcich spravach,  nevyjadruji  konvergencie“. Z tohto dovodu sa vyvoj v ramci

hodnotiaci postoj vo vzfahu k primeranej urovni
vymenného kurzu. Toto referen¢né obdobie tak
spifia  poziadavku minimalne dvojroéného
obdobia stanovenu ¢lankom 121 ods. 1 Zmluvy.

Okrem vyvoja nominalnych vymennych kurzov
voc¢i euru sprava stru¢ne hodnoti aj poznatky
tykajice  sa  udrzatelnosti  aktualnych
vymennych kurzov. Vychadza pritom z vyvoja
realnych  bilaterdlnych  a  efektivnych
vymennych kurzov, z beznych, kapitalovych
a finan¢nych uctov platobnej bilancie, z podielu
obchodu krajiny s eurozonou na celkovom
zahrani¢nom obchode a z Cistej medzindrodne;j

investi¢nej pozicie krajiny v dlhodobom
horizonte.
Ustanovenia Zmluvy v oblasti vyvoja

dlhodobych urokovych mier a ich aplikaciu
ECB obsahuje box 4.
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sledovaného obdobia od septembra 2003 do
augusta 2004 analyzoval na pozadi vyvoja
dlhodobych urokovych mier za
predchédzajucich osem rokov, ako aj vyvoja
hlavnych faktorov, ktoré spdsobovali rozdiely
vo¢i urokovym  sadzbam  prevladajucim
v eurozone.

Clanok 121 ods. 1 Zmluvy taktiez vyzaduje,
aby tato sprava zohladnila aj niekolko dalSich
faktorov, konkrétne ,vyvoj ECU, vysledky
integracie trhov, situdciu a vyvoj na beznych
uctoch  platobnych  bilancii a  vyvoj
jednotkovych nakladov pracovnej sily a inych
cenovych indexov®. Tieto faktory sa analyzuju
v nasledujucich castiach v rdmci jednotlivych
vysSie uvedenych kritérii. Vzhladom na
zavedenie eura k 1. januaru 1999 sa tato sprava
vyvoju ECU nevenuje.



uvop A

VYVOJ DLHODOBEJ UROKOVE) MIERY

1 Ustanovenia Zmluvy

Clanok 121 ods. 1 §tvrta zarazka Zmluvy pozaduje:

»stalost konvergencie dosiahnutej clenskym Statom a jeho ucasti v mechanizme vymennych
kurzov Eurdpskeho menového systému, ktora sa odraza v dlhodobych urovniach urokovej
miery*.

Clanok 4 Protokolu o kritériach konvergencie, na ktory Zmluva v ¢lanku 121 odkazuje,
ustanovuje:

,Kritérium konvergencie urokovych sadzieb, ako je uvedené v ¢lanku 121 odseku 1 Stvrta
zarazka tejto zmluvy, znamend, ze v priebehu jedného roka pred preskimanim neprekrocila
priemernd dlhodoba nomindlna urokova sadzba clenského Stitu viac ako o dve percenta
urokoviu sadzbu tych troch Statov, ktoré v oblasti cenovej stability dosiahli najlepsie vysledky.
Urokové sadzby sa hodnotia na ziklade dlhodobych $tatnych dlhopisov alebo porovnatelnych
cennych papierov, priCom sa prihliadne na rozdielne definicie v jednotlivych ¢lenskych
Statoch.”

2 Aplikdcia ustanoveni Zmluvy
Pre potreby tejto spravy aplikuje ECB ustanovenia Zmluvy nasledujicim spésobom:

- Po prvé, ,,priemerna dlhodoba nominalna urokova sadzba“ zaznamenana ,,v priebehu jedného
roka pred preskimanim® znamena dlhodobu urokovu sadzbu, ktora bola vypocitand ako
aritmeticky priemer za poslednych 12 mesiacov, pre ktoré su dostupné udaje indexu HICP.
Referencné obdobie pre ucely tejto spravy teda predstavuje obdobie od septembra 2003 do
augusta 2004.

- Po druhé, znenie ,tych troch Statov, ktoré v oblasti cenovej stability dosiahli najlepsie
vysledky®, ktorym sa definuje referencna hodnota, sa aplikuje tak, ze sa pouzije nevazeny
aritmeticky priemer dlhodobych tGrokovych sadzieb tych istych troch statov, ktoré boli pouzité
pre vypocet referen¢nej hodnoty pre kritérium cenovej stability (Box 1). Pre Gcely tejto spravy
boli teda pouzité dlhodobé urokové sadzby 4,2 % (Finsko), 4,4 % (Dansko) a 4,7 % (Svédsko).
Priemerna tirokova sadzba tak dosiahla Groven 4,4 %. Pridanim dvoch percentualnych bodov
dostaneme referencnt hodnotu 6,4 %.

Urokové miery boli analyzované na baze dostupnych harmonizovanych dlhodobych trokovych
mier, ktoré boli vytvorené pre ucely hodnotenia konvergencie (Statisticka priloha ku kapitole I).
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Statistické  idaje  pouzité pri aplikacii
konvergenc¢nych  kritérii  boli  poskytnuté
Komisiou (Statisticka priloha ku kapitole I).
V pripade dlhodobych urokovych mier boli
tieto udaje poskytnuté v spolupraci s ECB.
Posledné konvergencné udaje tykajuce sa
vyvoja cien a dlhodobych urokovych mier su z
augusta 2004, ¢o je posledny mesiac, za ktory
je k dispozicii harmonizovany  index
spotrebitelskych cien (HICP). Co sa tyka
vymennych kurzov, obdobie zahrnuté do tejto
spravy sa kon¢i septembrom 2004, co bol
posledny cely mesiac pred uzatvorenim
hodnotenia ECB. Udaje pre oblast fiskalnej
pozicie konc¢ia rokom 2003. Tieto udaje boli
overené Eurostatom, to znamena, Ze boli
pripravené v stlade s pravidlami stanovenymi
Eurdépskym systémom uctov 1995 (ESA 95,
druhé vydanie). Tento fakt v§ak nemd vplyv na
hodnotenie udrzatelnosti fiSkalnych pozicii.
Sprava taktiez prihliada na projekcie Komisie
na rok 2004 a na posledné Konvergencéné
programy jedenastich ¢lenskych $tatov, ako aj
na iné informacie, ktoré sa povazuju
za  relevantné  vzhladom na  budlcu
perspektivu udrzatelnosti konvergencie. Je
taktiez potrebné uviesf, Zze hodnotenie
niektorych hospodarskych ukazovatelov je
komplikovanejSie vzhladom na problémy
s dostupnosfou a spolahlivostou niektorych
Statistickych udajov pouzitych v sprave. Tento
problém sa tyka viacerych krajin.

1.2.  STAV HOSPODARSKE] KONVERGENCIE
Vsetkych 11 krajin, ktoré st hodnotené v tejto
sprave, ma vo vztahu k tretej etape HMU platnu
vynimku, ale nie osobitny status. Zmluva ich
preto zavézuje prijat euro, z ¢oho vyplyva, ze
su povinné snazif sa o splnenie vSetkych
konvergen¢nych kritérii.

Pocas uplynulych dvoch rokov dosahovala
inflacia HICP vo vicsSine hodnotenych
¢lenskych statov, ktoré nie su ¢lenmi eurozony,
relativne nizku hladinu. Z trovne bliziacej sa
10 % zaciatkom roka 1997 poklesla vazena
priemerna miera inflacie HICP v tychto Statoch
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v polovici roka 2002 na priblizne 2 %, kde
zotrvala az do zaciatku roka 2004. Vyrazny
narast inflacie HICP v poslednych mesiacoch
bol sposobeny predovsetkym  niektorymi
faktormi suvisiacimi so vstupom do EU, a to
zvySenim nepriamych dani a regulovanych
cien, prudkym rastom domdaceho dopytu
a rastucimi cenami energii. Okrem toho sa da
v dosledku posiliiovania domaceho dopytu
avyvoja miezd vo viacerych krajinach ocakavat
pokracujuci rast cien aj v blizkej buducnosti.
Niektoré centralne banky na tento vyvoj
zareagovali zvySenim oficialnych urokovych
mier s ciefom eliminovat inflac¢né rizika.

Stcasne treba podotknuf, Zze fiskalna
konsolidacia napredovala vo vSeobecnosti
prili§ pomaly, pricom vécSina Statov eSte len
musi dosiahnuf uroven, ktord by sa dala
v SirSom meradle povazovaf za udrzatelnu
v strednodobom horizonte. Je potrebné
dosiahnuf najmd vyznamny pokrok v oblasti
fiskalnej konsolidacie tak, aby bolo mozné
zabezpecif trvaly stlad s fiskalnym kritériom a
v zmysle poziadaviek Paktu stability a rastu
naplnif strednodoby ciel rozpoctovej pozicie
bliziacej sa vyrovnanému rozpoctu alebo
rozpoCtu s prebytkom. V stiCasnosti sa v pozicii
nadmerného deficitu nachadza Sesf Statov. Hoci
referenént  hodnotu pomeru S§tatneho dlhu
k HDP v sucasnosti prekracuju len dva ¢lenské
Staty, urovenl Statneho dlhu vo viacerych
¢lenskych §tatoch, ktoré vstapili do EU 1. maja
2004, prudko stipa, pricom mnohé z nich ¢elia
vyznamnym Strukturdlnym problémom
tykajlicim sa najma Statnych zaruk a buducich
zavdzkov vyplyvajucich z ddéchodkového
zabezpeCenia. Tieto problémy, umocnené
nedavnymi sklzmi a neistotou v oblasti buducej
konsolidacie, sa pravdepodobne Coraz viac
odzrkadlovali vo vyvoji vynosov zo Statnych
dlhopisov a vo vyvoji vymennych kurzov
v obdobi od polovice roka 2003.

Po obdobi vyrazného poklesu zacali vynosy
z dlhodobych dlhopisov rast, pricom sa
v priebehu sledovan¢ho obdobia v porovnani

.....

krajinach, ktoré prave prechadzali fiskalnymi



problémami a inflacnymi tlakmi, ¢o opat
zdoraznilo potrebu dalSicho usilia o trvalt
konvergenciu.

Co sa tyka vyvoja vymennych kurzov, ani jeden
zo  Statov  zahrnutych v tohtoroCnej
konvergencnej sprave nebol clenom ERM II po
obdobie najmenej dvoch rokov pred tymto
hodnotenim. Estonsko, Litva a Slovinsko
vstupili do mechanizmu ERM II s ucinnosfou
od 28. juna 2004. Pohlad na celé dvojrocné
referen¢né obdobie do septembra 2004 ukazuje,
ze sa vyvoj vymennych kurzov v jednotlivych
statoch 1isil. V niektorych pripadoch dosahovali
vymenné kurzy vcelku stabiln hladinu
a rozdiely kratkodobych tGrokovych mier voci
eurozone pretrvavali na nizkej arovni. V inych
pripadoch sa vsak vyskytli vyznamnejsie
fluktuacie kurzov, ¢o bolo Ciastocne sposobené
neistotou v  oblasti vyhladu fiskalnej
konsolidacie a vysokym schodkom bezného
uctu. Vo viacerych krajinach bol deficit
spojen¢ho bezného a kapitalového uctu, ako aj
rast domacich tUverov vysoky, a vykazoval
rasticu tendenciu, o odzrkadlovalo silny
domaci dopyt podporovany vysokym rastom
miezd a nizkymi Grokovymi mierami. Vo
vacsine pripadov vSak vychodiskova uroven
domacich tuverov bola nizka, C¢o odraza
relativne nizku uroveil finan¢ného
sprostredkovania.

Na dosiahnutie vysokého stupiia udrzatelnej
konvergencie je potrebné vo vicsine krajin
zintenzivnif Usilie zaznamenané v poslednom
obdobi. Vicsina Statov musi zaviest rozhodné
a trvalé opatrenia Strukturalneho charakteru
smerujice k naprave. Potreba trvalej zmeny
politiky vyplyva z tlakov sposobovanych
(1) relativne velkymi sektormi verejnej
spravy v porovnani s krajinami s podobnou
urovilou prijmov na obyvatela; (ii) vysokou
uroviiou  moznych  buducich  zdvizkov;
(iii) predpokladanymi demografickymi
zmenami, ktoré mozu byf rychle a rozsiahle;
a (iv) v niektorych krajinach vysokou uroviiou
nezamestnanosti, ktorda ma podla vicsiny
analyz Strukturadlny charakter. Okrem toho
mozu v niektorych ¢lenskych statoch vzniknut

dalsie tlaky na rast cien a oslabenie
konkuren¢ného prostredia v dosledku zatial
nevyrieSenych otazok tykajticich sa prechodu
na trhové hospodarstvo, ktoré zahriajl
napriklad tGpravu cien na trhovi Uroven
a konvergenciu prijmovych hladin.

Co sa tyka $trukturalnych problémov v oblasti
verejnych financii, pomery prijmov a vydavkov
k HDP vo vécsine Statov zahrnutych do spravy
st v porovnani so Statmi s obdobnym prijmom
na obyvatela vysoké. To naznacuje, ze Usilie
v oblasti fiskalnej konsolidacie by sa
pravdepodobne malo zamerat na zniZzenie
zaviazkov v oblasti vydavkov. ZvySenie
efektivnosti dafiového systému so zameranim
na stimulaciu zamestnanosti by taktiez mohlo
vyznamnou mierou prispief ku konsolidacii
verejnych financii a zaroven k hospodarskemu
rastu. Okrem toho informdcie ziskané
z Eurépskej komisie poukazuju vo viacerych
krajindch na vyznamné zavizky vo forme
poskytnutych zaruk. A napokon, demograficky
posun sposobeny starnutim populacie bude mat
vo vicsine krajin zahrnutych do tejto spravy
este tvrdsie dopady neZ v priemere v EU. Vo
viacerych statoch bola zavedena dochodkova
reforma, pricom systémy dochodkového, ale aj
zdravotného  zabezpeCenia  pravdepodobne
sposobia v niektorych krajinach vyrazny tlak na
Statny rozpocet.

Vo viacerych krajindch je potrebné znizit
vysoku mieru zadlzenosti a zvratif negativny
trend veduci k jej prudkému rastu. To sa tyka
predovsetkym tych S$tatov, kde pomer dlhu
k HDP prekracuje referenéntt hranicu 60 %. Je
nevyhnutné¢ udrzat zadlzenost pevne pod
kontrolou, a to z nasledovnych ddvodov: po
prvé, aby bolo mozné budovat doveru v Statne
financie a znizovaf ich citlivost na zmeny
urokovych mier, ktora sa zhorSuje, ak je vicsia
Cast Statneho dlhu splatnd v ramci kratkeho
obdobia; po druhé, aby sa staty lahSie dokazali
vyrovnat s buducimi rozpoctovymi
problémami, ako napriklad so zvySenim
zafazenia Statneho rozpoctu z dovodu starnutia
populacie alebo strednodobymi otazkami
tykajlicimi sa potreby transformacie stratovych
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statnych podnikov. Po tretie, je nevyhnutné
znizif rozpoctovu nerovnovahu preto, aby bolo
mozné znovu nastolif ur¢iti mieru flexibility
fiskalnej politiky, a tym si vytvorif isty
manévrovaci priestor v pripade nepriaznivého
cyklick¢ého vyvoja. To znamend, Zze =za
normalnych okolnosti st nizke rozpoctové
deficity alebo mierne prebytky potrebné na to,
aby mohli v obdobiach slabsej hospodarske;j
aktivity posobif automatické stabilizatory
a deficit sa udrzal pod referencnou hodnotou
3 % HDP.

Co sa tyka vyvoja v oblasti trhu prace je
rozhodujucim faktorom posilnif tie narodné
politiky, ktoré podporuji zdravé fungovanie
trhov  prace znizovanim  Strukturalnych
prekazok. Toto je zasadné pre znizovanie
vysokej a pretrvavajucej nezamestnanosti,
ktort. z dlhodobého hladiska nemozno
povazovat za udrzatelnu. Podobne, opatrenia
zamerané na rychlu integraciu produktovych
a finanénych trhov s cielom zabezpecit
efektivne konkuren¢né prostredie a adekvatnu
hladinu rizikového kapitalu, by mohli podporit
zamestnanost a potenciadlny rast produkcie.
Takéto opatrenia by taktiez zvysili schopnost
¢lenskych §tatov rychlo a efektivne reagovat na
S$pecifické zmeny v danej krajine a pomohli by
zachovaf celkovii konkurencieschopnost za

sucasnej podpory udrzatelnosti verejnych
financii a cenovej stability.

KRITERIUM CENOVE] STABILITY

Pre  dvanasfmesacné sledované obdobie
kon¢iace augustom 2004 bola referen¢na
hodnota na trovni 2.4 %. Jej vypocet

vychadzal z pridania 1,5 percentualneho bodu
k nevazenému aritmetickému priemeru miery
inflacie HICP vo Finsku (0,4 %), Dansku
(1,0 %) a Svédsku (1,3 %). Cenovy vyvoj
v Litve pocas sledovaného obdobia, ktory
v dosledku nahromadenia Specifickych faktorov
vyustil do priemernej dvandstmesacnej miery
inflacie vo vyske -0,2 %, bol posudeny ako
nerelevantny a nasledne vyluceny z vypoctu
referencnej hodnoty (box 1). Pohlad na
vysledky jednotlivych krajin za sledované
obdobie ukazuje, ze pit z jedenastich
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hodnotenych  3tatov  (Ceska  republika,
Esténsko, Cyprus, Litva a Svédsko) dosiahlo
priemernu hodnotu miery inflacie HICP pod
hranicou referencnej hodnoty. Inflacia HICP
v Polsku (2,5 %) a na Malte (2,6 %) presiahla
referentnt hodnotu, ale iba mierne, zatial
¢o v ostatnych Statoch doSlo k jej
vyraznému prekroceniu: Slovinsko 4,1 %,
Lotyssko 4,9 %, Madarsko 6,5 %, a Slovensko
8,4 % (tabulka A).

Spdtny pohlad na obdobie od roku 1996
ukazuje, ze udrzanie relativne nizkej urovne
inflacie v niektorych S$tatoch a priebeznu
konvergenciu mier inflacie, zaznamenanl vo
vacsine novych ¢lenskych $tatov, mozno
vysvetlif viacerymi spolo¢nymi Cinitelmi. Po
prvé, ako je naznacené v Castiach za jednotlivé
Staty, zohrdva tu ulohu cely rad délezitych
politickych rozhodnuti a najméd orientdcia
menovej politiky na cenovl stabilitu. Vacsine
novych ¢lenskych §tatov, ako aj Svédsku sa
podarilo  prispdsobif vnutroStitne pravne
predpisy standardom EU a stanovif cenovu
stabilitu za hlavny ciel menovej politiky. Tato
situacia vsak kontrastuje s inymi oblasfami,
napriklad s fiskalnou politikou alebo vyvojom
miezd, ktoré vo vSeobecnosti nenapomahali
upevnenie cenovej stability. Hoci sa priemerny
deficit verejnych financii do roku 2001 do iste]
miery zmenSoval (aj ked zostal nad hranicou
3 % HDP), odvtedy sa v dosledku zavaznych
fiskalnych problémov, ktorym celili nové
Clenské Staty, zvysil. Podobnd je situacia
v mzdovej oblasti, kde sa v priemere podarilo
zmiernif prudky ndrast miezd zo zacCiatku
sledovaného obdobia a dostat ich na
udrzatelnej$iu hladinu, ale rast nakladov na
jednotku pracovnej sily zotrvava aj nadalej
takmer vo vSetkych krajinach  vysoky
a v mnohych pripadoch sa v poslednych rokoch
este zvySoval. Dalsie politické rozhodnutia
spojené s prijatim pravneho ramca EU (acquis
communautaire) ovplyvnili rozvoj obchodu
a finan¢nu integraciu, pruznost miezd a cien
tovarov, ako aj faktor mobility spdsobom, ktory
by mal prispief k cenovej stabilite, aj ked
liberalizacia cien v istych sektoroch Ccasto
tlac¢ila na ich rast. Po druhé, v roku 1999



v dosledku ruskej krizy, domacich politickych
rozhodnuti a poklesu cien ropy prispelo
makroekonomické  prostredie v Ceskej
republike, Estonsku, Loty$sku, Litve a na
Slovensku k uvolneniu cenovych tlakov, zatial
¢o spomalenie svetového  hospodarstva
v rokoch 2001 a 2002 prispelo k nevyraznému
vyvoju cien na medzinarodnej urovni.
A napokon tlak na ceny poméhalo v poslednych
rokoch tlmif aj zhodnocovanie, resp. celkova
stabilita vymennych kurzov vo vicsine Statov,
predovsetkym do roku 2001. Vynimkami v tejto
oblasti boli v poslednych rokoch Polsko
a Slovinsko a v periodickych fazach aj
Madarsko.

V nedéavnejsej minulosti, t. j. v obdobi asi od
polovice roka 2003, vykazovala miera inflacie
rastuci trend v Ceskej republike, Lotyssku,
Madarsku a Pol'sku a od jari 2004 aj v Estonsku,
Litve a na Malte. Tento trend vychadzal
z kumulacie viacerych faktorov: z prudkého
rastu domaceho dopytu vo vsetkych uvedenych
krajinach okrem Polska (ktory sa odzrkadlil vo
vysokych mzdach a raste Gverov), z narastu
nepriamych dani a regulovanych cien
sposobeného vstupom do EU a z rastu cien
ropy. V Ceskej republike zohrali isti lohu aj
rastuce ceny potravin a v Polsku sa k cenam
potravin pridruzili aj tlaky na rast dovoznych
cien v dosledku poklesu meny.

Moézeme teda zhrnuf, Ze jedna skupina krajin
zaznamenala v rokoch 1996 az 2003 priebezny
pokles miery inflacie. Z povodnej vysokej
hladiny, bliziacej sa alebo prekracujlcej
v rokoch 1996 a 1997 uroven 10 %, poklesla
zaciatkom roka 1999 miera inflacie HICP
v Ceskej republike, Estonsku, Lotys$sku a Litve
pod hranicu 5 %, pricom v roku 2002
a zaCiatkom roka 2003 sa dalej znizovala.
V Ceskej republike a v Litve dosiahla az
zdporné hodnoty. V Madarsku, Polsku a
Slovinsku dosiahla inflacia hodnotu nizsiu ako
5 % az v polovici roka 2001 alebo neskor.
V poslednom obdobi vykazuje inflacia vo
vSetkych  menovanych  krajinach  okrem
Slovinska rastaci trend. V dalSej skupine Statov
nebola od roku 1996 zaznamenana vyvojova

tendencia v oblasti miery inflacie HICP —
Svédsko v priemere pod 2 %, Cyprus a Malta
asi 3 % a Slovensko okolo 7,5 %. V niektorych
fazach vyvoj inflacie v tychto krajinach
ovplyvnili ponukové Soky, Vyvoj
medzinarodnych cien a zmeny regulovanych
cien.

Pri pohlade do blizkej buducnosti vidime, ze
nové cClenské Staty stoja v oblasti cenovej
stability pred celym radom rizikovych faktorov.
Hoci vicsina z nich prechadza v roku 2004
obdobim rasticej inflacie, ¢o je sposobené
narastom nepriamych dani a regulovanych cien,
ako aj rastom cien ropy, o¢akava sa, ze tieto
vplyvy maji prevazne docasny charakter. Na
druhej  strane, pri  oCakavanom  raste
zahrani¢ného aj domaceho dopytu a pri
zvySujicom sa vyuziti kapacit mozeme
ocakavat rizikd spojené s druhotnym dopadom
na mzdy a fazkosti v oblasti udrzania cenovej
stability v strednodobom horizonte. Toto sa
tyka predovsetkym tych Statov, ktoré dosial
nezavisili proces znizovania inflacie a kde
fiskalna politika a vyvoj miezd eSte dostatocne
nepodporuju cenovil stabilitu. Zatial o sa bude
v roku 2004 inflacia na Cypre, v Litve a vo
Svédsku pravdepodobne pohybovat na trovni
okolo 2 %, v Ceskej republike, Estonsku a na
Malte sa ocCakava, Zze vzrastie na 3 %
a v LotySsku, Polsku a Slovinsku dosiahne asi
4 %. Odhad inflacie pre Madarsko a Slovensko
na rok 2004 sa pohybuje az na urovni 7 — 8 %.
Predpoklada sa, ze vo vicsine Statov sa inflacia
v roku 2005 zmierni, najmi ¢o sa tyka krajin
s najvys$sou mierou inflacie v roku 2004. Tento
predpoklad vychadza z ocakavania slabniiceho
dosahu zvysenia nepriamych dani
a regulovanych cien. Inflacia HICP v novych
¢lenskych S$tatoch vsak moze maf tendenciu
vykazovaf vyssiu volatilitu v dosledku stale
vyznamného podielu potravin v  tychto
krajinach na celkovych spotrebnych
vydavkoch. Nové clenské Staty vykazujice
vysoku sucasnu i ofakdvanl mieru inflacie sa
potrebuju zamerat na prisnu kontrolu domdcich
cenovych tlakov, ktoré suvisia, okrem iného,
s nakladmi na mzdy a s fiskalnou politikou. Vo
vécsine pripadov je potrebné prijat dalsie kroky
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v oblasti fiskalnej politiky a najmd uviest

do  praxe doveryhodny  konsolidacny
plan, smerujuci k udrzaniu a dalSiemu
posilneniu, pripadne vytvoreniu prostredia

napomahajuceho udrzanie cenovej stability.
Rast miezd musi isf ruka v ruke s rastom
produktivity prdce a prihliadat na vyvoj
v porovnatelnych krajindach. Okrem toho
potreba znizit cenové tlaky a udrzaf priaznivé
podmienky pre hospodarsky rast a zvySovanie
zamestnanosti si vyzaduje pokracovat v usili
o reformovanie trhu produktov a prace.
A napokon, vicSina novych ¢lenskych statov
bude v nadchadzajicich rokoch v dosledku
procesu dobichania vyspelejSich ¢lenskych
§tatov vystavena pravdepodobne dalsim tlakom
na inflaciu, hoci presny rozsah tohto vplyvu je
tazké posudit.

KRITERIUM ROZPOCTOVE) POZICIE

Co sa tyka vysledkov jedendstich &lenskych
Statov v roku 2003 v oblasti Statneho rozpoctu
dosiahli dve krajiny rozpoctovy prebytok
(Estonsko a Svédsko) a devif zaznamenalo
deficit. Z tychto deviatich krajin si tri
(Lotyssko, Litva a Slovinsko) udrzali deficit na
Grovni  pod  trojpercentnou  referenc¢nou
hodnotou stanovenou v Zmluve. Sesf §tatov
(Ceska republika, Cyprus, Madarsko, Malta,
Pol'sko a Slovensko) zaznamenalo deficit vyssi
ako 3 % HDP, nachadzali sa teda v situacii
nadmerného deficitu. V niektorych §tatoch mali
na rozpocet znacny vplyv prechodné opatrenia.
Na rok 2004 predpoveda European Commission
Services dalsi prebytok v Statnom rozpocte
Esténska a Svédska, znizenie deficitu v $tyroch
krajinach a zvySenie miery deficitu vo
zvySnych piatich krajinach. Ani jednému zo
$tatov s deficitom v roku 2003 vyssim ako 3 %
sa pravdepodobne v roku 2004 nepodari znizit
tento deficit pod referen¢nu hodnotu (tabulka A).

V oblasti Statneho dlhu vykazali za rok 2003
dva Staty (Cyprus a Malta) pomer dlhu
prekracujuci referenénu hodnotu 60 % HDP,
pricom v oboch tento pomer v roku 2003
vzrastol. Na Cypre dosiahol 70,9 %, t. j. o 3,5
percentualneho bodu viac ako v roku 2002,
a na Malte 71,1 %, t. j. o 8,4 percentudlnecho
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bodu viac ako v roku 2002, pricom Ciastocne
ide o vyznamny jednorazovy uéinok transferu
dlhu lodenic do $tatneho rozpoctu.

Spétny pohlad na obdobie rokov 1996 az 2003
ukazuje, ze troven dlhu vo vécsine sledovanych
Stdtov  vyrazne vzrdstla. Najvy$$i narast
pomeru dlhu zaznamenala v rokoch 1996 az
2003 Malta (o 31 percentualnych bodov HDP),
Ceska republika (0 25 percentualnych bodov
HDP) a Slovensko (o 12 percentualnych bodov
HDP). NizSia miera zadlzenosti oproti
vychodiskovému stavu v prvom sledovanom
roku bola zaznamenana len v Estonsku,
Madarsku a vo Svédsku. Hlavné pri¢iny rastu
zadlzenosti st predovSetkym vysoky primarny
deficit Statneho rozpoctu a faktory sposobujice
rozdiel medzi  deficitom  rozpoctového
hospodarenia a zmenou Statneho dlhu.
V niektorych krajindch mal na rast Statneho
dlhu vplyv aj rozdiel medzi tempom rastu
ekonomiky a vyskou trokovych mier.
V poslednom obdobi sa zda, ze pomer Statneho
dlhu k HDP sa v niektorych krajinach
stabilizoval (Lotyssko, Litva, Slovensko) na
urovni rokov 2000 a 2001, ¢o odraza zniZenie
urovne primarneho deficitu a priaznivy vplyv
faktorov spdsobujticich rozdiel medzi deficitom
rozpoctového hospodarenia a zmenou §tatneho
dlhu.

Projekcia na rok 2004 ocakéva dal§i mierny
pokles miery zadlzenosti Estonska a Svédska
a zotrvanie na stabilnej Grovni v pripade Litvy.
V ostatnych krajinach sa predpokladad rast,
ktory by vSak nemal prekroCif referencnu
hodnotu 60 % HDP. Na Cypre a Malte, kde
zadlzenosf uz prekracuje referencnu hodnotu,
sa ocakava dalSie zvysenie (tabulka A).

Vo vsetkych clenskych $tatoch vykazujucich
v sucasnosti deficit je ziaduca dalSia vyrazna
konsolidacia v zdujme dosiahnutia trvalého
plnenia fiskdlnych kritérii a strednodobého
ciela rozpoctovej pozicie, t. j. vyrovnaného
alebo prebytkového rozpoctu, ako to vyzaduje
Pakt stability a rastu. Sest §tatov s deficitom
nad 3 % HDP by malo dosiahnuf jeho znizenie
pod troven referenénej hodnoty. Konsolidaciu



rozpoctu vsak musia uskutocCnit aj tri krajiny,
ktoré sa v stGcCasnosti sice nachadzaji pod
referen¢nou hodnotou, ale eSte stale sa ich
rozpoCty nepriblizuju k vyrovnanosti. Aby
splnili strednodoby ciel Paktu stability a rastu
potrebuju vsetky Staty vykazujice deficit
Statneho rozpoctu dosiahnuf konsolidéciu nad
rdmec  hodnot uvaddzanych vo  svojich
Konvergen¢nych programoch.

Zo sirsicho pohladu na udrzatelnost fiskalneho
vyvoja vyplyva pre krajiny s deficitom
jednoznacna potreba konsolidacie. Na Cypre
a Malte, pri absencii upravy rozdielu medzi
rozpoCtovym deficitom a zmenou Statneho
dlhu, udrzanie celkového a primarneho schodku
na sucasnej Grovni nebude stacif na zniZenie
zadlzenosti, ale povedie k jej zvySeniu. To sa
taktiez tyka Ceskej republiky, Madarska
a Polska, kde by zachovanie stcasného
celkového aj primarneho schodku v kratkom
case viedlo k prekroceniu referenc¢nej hodnoty
60 % HDP. Rovnaka stratégia by viedla
k zvyseniu zadlzenosti aj vo zvysnych
krajinach, ktoré vykazuju deficit, tu by vsak
statny  dlh  pravdepodobne  neprekrocil
v najblizSom obdobi hranicu 60 %.

KRITERIUM VYMENNYCH KURZOV

Ani jeden zo Statov hodnotenych v tohtoro¢nej
Konvergencnej sprave nebol ¢lenom
mechanizmu ERM II pocas celého referenéného
obdobia od oktobra 2002 do septembra 2004.
Z toho vyplyva, ze v iom neboli zapojeni pocas
najmenej dvoch rokov pred konvergen¢nym
hodnotenim v zmysle ¢lanku 121 Zmluvy.
Okrem Svédska vstupili vietky §taty hodnotené
v tejto sprave do EU 1. maja 2004 ako &lenovia,
pre ktorych plati vynimka. Od tohto datumu
kazdy Clensky Stat, ktory nepatri do eurozony,
povazuje svoju politiku vymenného kurzu za
zalezitost spolo¢ného zaujmu a ma moznost
v ktoromkolvek case poziadat o ucast
v mechanizme ERM II. S ucinnosfou od
28. juna 2004 wvstapili tri Staty, Estonsko,
Litva a Slovinsko, do tohto mechanizmu
vymennych kurzov, ¢o znamenad, ze ich meny
sa z dvojrocného referencného obdobia
zucastiiovali na mechanizme po dobu priblizne

troch mesiacov. Osem 3$tatov (Ceska republika,
Cyprus, LotySsko, Madarsko, Malta, Polsko,
Slovensko a Svédsko) ponechalo svoje meny
mimo mechanizmu vymennych kurzov.

Od vstupu do ERM 1I sa vsetky tri zacastnené
meny (estonska koruna, litovsky litas
a slovinsky tolar) obchodovali v blizkosti
svojich centrdlnych parit. Po starostlivom
zvazeni vhodnosti a udrzatelnosti estonskej a
litovskej menovej rady sa odsthlasilo, Ze si obe
krajiny po vstupe do ERM II ako jednostranny
zavazok ponechaju svoje menové rady, a teda
nebuda od ECB vyzadovat nijaky dalsi
zavazok. V obdobi predchadzajucom tucasti
koruny a litasu v ERM II nevykazovala ani
jedna z tychto mien ziadne odchylky od
stanoveného kurzu, pricom pocas celého
referencného obdobia boli rozdiely kratkodobe;j
urokovej miery v porovnani s eurozénou nizke.
V  poslednych rokoch vSak  Estonsko
zaznamenalo vyrazny schodok na spojenom
beznom a kapitalovom ucte, ktory v roku 2003
dosiahol troven 12,7 % HDP, ¢o viedlo
k vyznamnému zvyseniu Cistych zahrani¢nych
zavazkov Estonska. V Litve schodok spojeného
bezného a kapitalového uctu od roku 1998
poklesol, ale v roku 2003 opdf vzrastol
a dosiahol Uroven 6,5 % HDP. V oboch
krajinach  vychadzala dohoda o ucasti
v mechanizme ERM II z pevného zavizku
prislusnych organov uskutociiovat zdrava
fiskalnu  politiku, ktora je  zasadnou
poziadavkou na zachovanie makroekonomicke;j
stability = a  zabezpecenie  udrzatelnosti
konvergencného  procesu. Okrem  toho,
s ohladom na znizovanie deficitu bezného uctu
a zabezpeCenie udrzatelnosti jeho stcCasnej
pozicie sthlasili oba §taty s opatreniami na
utlmenie rastu domacich tGverov a na
zabezpecenie efektivneho finanéného dohladu.
Estonsko sa taktiez zaviazalo presadzovat
spomalenie rastu miezd.

Menova politika Slovinska sa po vstupe do
ERM 1II orientovala na udrzanie relativne
stabilného vymenného kurzu voci euru, a tym
na vyrovnavanie postupného zniZovania
hodnoty tolaru voci euru. Z tohto ddvodu

ECB
Konvergencnd sprava )
2004 /|

uvop A
IHRNUTIE




zotrval tolar od vstupu do mechanizmu
vymennych kurzov v blizkosti centralnej parity.
Pohlad na referenéné obdobie ako celok
ukazuje, ze volatilita vymenné¢ho kurzu
slovinskej meny voci euru bola vo v§eobecnosti
nizka a koncom roka 2003 a v priebehu roka
2004 eSte zmenSila. Zarovedl  rozdiel
kratkodobej urokovej miery v porovnani
s eurozénou dosahoval, napriek poklesu
v rokoch 2003 a 2004, aj v trefom Stvrfroku
2004 stale vyraznu hodnotu vo vyske
1,9 percentualneho bodu. Vstup Slovinska do
ERM II vychadzal z pevného zavizku
slovinskych organov pokracovat v prijimani
nevyhnutnych opatreni na znizenie inflacie
udrzate[nym spdsobom, hlavne prostrednictvom
dalSej liberalizacie regulovanych cien a
odburavanim indexacie. Nepretrzitl pozornost
bude potrebné venovat vyvoju v oblasti
domadcich nakladov, predovsetkym miezd, aby
boli v sulade s rastom produktivity. Fiskalna
politika Statu bude musief zohravat rozhodujicu
ulohu pri riadeni inflacnych tlakov vyvolavanych
dopytom, pricom finanény dohlad bude
napomahat zmiernovat rast domacich uverov.

Vicsina mien, ktoré zostali mimo mechanizmu
ERM II, v porovnani s priemernym kurzom
z oktobra 2002 (ktory sa v sulade s konvenciou
prijatou v predchadzajucich spravach pouziva
na ucely porovnania, kedze v tychto pripadoch
centrdlna parita ERM II stanovena nie je,
a ktory nevyjadruje nijaky ndzor vo vztahu
k primeranej kurzovej urovni) voci euru
oslabovala. Ceska koruna zaznamenavala pocas
vacsiny sledovaného obdobia postupny pokles,
ktory sa v poslednych mesiacoch Ciastocne
zvratil, Schodky spojen¢ho bezného
a kapitalového uétu Ceskej republiky boli
v poslednych rokoch miestami vysoké.
Volatilita vymenného kurzu koruny voci euru
bola tiez relativne vysokda, pricom spread
kratkodobych trokovych mier nezohraval
zvacsa vyznamnu ulohu.

Madarsky forint a polsky zloty sa vicsinu
sledovaného obdobia obchodovali na nizsej
urovni ako v oktdobri 2002, pri¢om v roku 2004
zaznamenali vo¢i euru isté posilnenie. Tento
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vyvoj bol v oboch $tatoch ¢iastoéne ovplyvneny
neistym vyhladom fiskalnej politiky, ¢o sa
odzrkadlovalo vo vysokej miere volatility
vymenného kurzu a vo velkom rozdicle
kratkodobych trokovych mier oproti eurozone.
Okrem toho oba S$taty v poslednych rokoch
vykazali schodky na spojenom beznom
a kapitalovom ucte, pricom v pripade Madarska
bol tento deficit vyraznejsi. V pripade Polska
znizenie rozdielu urokovych mier medzi
Polskom a eurozéonou mohlo tiez prispiet
k relativnemu oslabeniu zlotého v roku 2003.

Oslabovanie lotysského latsu a maltskej liry
pocas referenéného obdobia bolo v hlavnej
miere spojené s rezimom vymenného kurzu
oboch krajin. Zatial ¢o lats bol naviazany na
zvlastne prava cCerpania (SDR), maltska lira
bola ukotvena na menovy ko§ zlozeny z eura,
amerického dolara a anglickej libry. Z tohto
dovodu znizenie hodnoty lotySskej a maltske;j
meny voc¢i euru odzrkadluje predovsetkym
posiliiovanie eura voci americkému dolaru
a v mensej miere jeho posiliovanie voci
anglickej libre (resp. japonskému jenu
v pripade latsu). Vzhladom na vysok vahu
eura v menovom kos$i Malty spdsobil vyvoj
hlavnych mien len nizku uroven volatility
vymenného kurzu liry, zatial ¢o lats bol prave
naopak vystaveny relativne vysokej volatilite.
Okrem toho na Malte bol rozdiel kratkodobych
urokovych mier oproti eurozéne len mierny,
zatial ¢o v LotySsku bol tento rozdiel vyrazne
VySSi.

Vyvoj kurzu slovenskej koruny voci euru bol
charakterizovany uvodnym obdobim celkovej
stability, ktoré trvalo az do treticho Stvrfroku
2003, po ktorom nasledovalo postupné
zhodnocovanie koruny. V ddsledku tohto
vyvoja sa slovenska koruna v septembri 2004
obchodovala na silnejSej pozicii ako bol
priemer z oktdébra 2002. KedZze Narodna banka
Slovenska povazovala zhodnocovanie koruny
za prili§ rychle, reagovala v sulade so svojimi
cielmi v oblasti cenovej stability na tlaky na
menu znizovanim  kldCovych urokovych
sadzieb a intervenciami na devizovych trhoch.
Volatilita vymenného kurzu slovenskej koruny



voc¢i euru bola pocas referenéného obdobia
relativne  vysokd a  Uroven  spreadu
kratkodobych ~ Grokovych  mier  oproti
porovnatelnym aktivam v eurozone zotrvala na
vyznamnych hodnotach.

A napokon cyperska libra a Svédska koruna sa
pocas referenéného obdobia obchodovali na
urovni  blizkej  priemernym  hodnotam
z oktobra 2002. Rozdiel kratkodobych
urokovych mier v porovnani s eurozénou bol,
¢o sa tyka Svédska, zanedbatelny, zatial ¢o na
Cypre dosahoval relativne vysoké hodnoty,
pricom volatilita vymenného kurzu cyperske;j
meny bola velmi nizka a Svédskej relativne
vysoka.

KRITERIUM DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

V  sledovanom dvanastmesacnom obdobi
kon¢iacom sa augustom 2004 bola referencna
hodnota 6,4 %. Tato hodnota bola vypocitana
pridanim  dvoch  percentudlnych  bodov
k  nevazenému aritmetickému  priemeru
dlhodobych urokovych sadzieb tych istych
troch S$tatov, ktoré boli pouzité pre vypocet
referencnej hodnoty kritéria cenovej stability,
t. j. Finska (4,2 %), Danska (4,4 %)
a Svédska (4,7 %). V ramci sledovaného
dvanasfmesacného obdobia konciaceho sa
augustom 2004 dosiahlo osem hodnotenych
¢lenskych statov (Ceska republika, Cyprus,
Lotyssko, Litva, Malta, Slovinsko, Slovensko
a Svédsko) priemernt dlhodobu trokovi mieru
pod referen¢nou hodnotou. Dlhodoba turokova
miera v Polsku (6,9 %) a Madarsku (8,1 %)
prevysila, resp. zna¢ne prevysila referencénti
hodnotu (tabulka A). Harmonizovana dlhodoba
urokova miera pre Estonsko nie je k dispozicii.
Napriek tomu vzhladom na nizku uroven
statneho dlhu a na zaklade rozsiahlej analyzy
finan¢nych trhov mozno konstatovaf, ze
neexistuju indikacie na negativne hodnotenie
krajiny z tohto hladiska.

V sulade s vyvojom v eurozone zaznamenali
dlhodob¢ trokové miery v rokoch 2001 a 2002
v deviatich z desiatich krajin klesajtci trend
(v Ceskej republike, na Cypre, v Lotyssku,
Litve, Madarsku, na Malte, v Polsku, Slovinsku

a na Slovensku) a vyrazne sa blizili k trovni
v eurozéone. Tento vyvoj odzrkadlil najmi
nevyrazné inflacné tlaky, reakciu trhu na
integraciu do EU a eurozony a v pripade
niektorych novych ¢lenskych Statov aj vzrast
doveryhodnosti ich menovej politiky.'

V priebehu roku 2003 sa vSak tento trend vo
viacerych S§tatoch zmenil, pricom sa dlhodoba
urokova  miera  zaCala  odklanat od
prevladajucich dlhodobych urokovych mier
v eurozone. Tento vS§eobecny vyvoj pokracoval
az do konca referen¢ného obdobia. V dosledku
rastu inflacnych diferencidlov sa zaciatkom
roka 2003 v Lotyssku a na Slovensku,
a v polovici roka 2003 aj na Malte, dlhodobé
urokové miery stabilizovali na Grovni nad
hodnotami eurozony. Cyprus a Ceské republika
zaznamenali  vyraznejSiu  zmenu trendu
znizovania rozdielu dlhodobych trokovych
mier. V pripade Cypru v polovici roka 2004,
v doésledku politickej neistoty vyplyvajucej
z rokovani o zjednoteni a rastuceho fiskalneho
deficitu, dlhodobé urokové miery vyrazne
vzrastli potom ako v aprili 2004 rozhodla
centralna banka Cypru zvysit klu¢ovi arokovi
sadzbu o 1 percentualny bod. Hlavné faktory
podmienujuce rast dlhodobych trokovych mier
v Ceskej republike, ktory prebichal od polovice
roku 2003, boli rastice infla¢né tlaky a neistota
v oblasti realizdcie opatreni zameranych na
fiskadlnu konsolidaciu. Tiez v Madarsku
a Polsku zaznamenali dlhodobé tirokové miery
odklon od urovne prevladajucej v eurozone.
V  Madarsku bola hybnou silou rastu
dlhodobych urokovych mier od jina 2003
pretrvavajuca fiskalna nerovnovaha. V Polsku
rastli dlhodobé urokové miery od jula 2003,
a to najmd v dosledku stipajiceho inflaéného
diferencialu a narastajucej fiskalnej neistoty.
Iba v dvoch Statoch, v Litve a v Slovinsku,
dlhodobé urokové miery nadalej jednoznacne
smerovali k hodnotdm trokovych mier
eurozény. Hlavnymi faktormi vyvoja boli
zdrava rozpoctova politika a ocakdvania trhu

1 S vynimkou Ceskej republiky, Slovinska a Svédska je rok 2001
prvym rokom, za ktory su k dispozicii udaje o referencnej
dlhodobej trokovej miere. Pre Cesku republiku su tieto udaje
k dispozicii od aprila 2000 a pre Slovinsko od marca 2002.
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v stvislosti so skorym pristapenim k ERM 1II,
ktoré obe krajiny uspesne zavfsili 28. jina
2004.

OSTATNE FAKTORY

Okrem uvedenych konvergenénych kritérii sa
Konvergencnd sprdva zaoberd aj dalSimi
faktormi, ktoré su uvedené v ¢lanku 121 ods. 1
Zmluvy. St to: vyvoj ECU, vysledky integracie
trhov, situdcia a vyvoj na beznych uctoch
platobnych bilancii a vyvoj jednotkovych
nakladov prace a inych cenovych indexov.
Posudenie tychto faktorov sa nachadza
v zhrnujucich ¢astiach venovanych jednotlivym
sledovanym Statom v odsekoch zaoberajicich
sa jednotlivymi kritériami. Vzhladom na
zavedenie eura od 1. januara 1999 problematika
vyvoja ECU uz nie je aktudlna.
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Tabul'ka A Ukazovatele hospodarskej konvergencie ZHRNUTIE

(bez kurzového kritéria)

Prebytok (+) /

Inflacia Dlhodobé deficit(-) Hruby dlh
HICP " urokové miery ? verejnej spravy® verejnej spravy”
Ceska republika 2002 1,4 4,9 -6,8 28,8
2003 -0,1 4,1 -12,6 37,8
2004 1,8 4,7 -5,0 37,9
Estonsko 2002 3,6 . 1,4 5,3
2003 1,4 . 3,1 5,3
2004 2,0 . 0,3 4,8
Cyprus 2002 2,8 5,7 -4,6 67,4
2003 4,0 4,7 -6,4 70,9
2004 2,1 52 -5,2 72,6
Lotyssko 2002 2,0 5,4 -2,7 14,1
2003 2,9 4,9 -1,5 14,4
2004 49 5,0 -2,0 14,7
Litva 2002 0,4 6,1 -1,5 22,4
2003 -1,1 53 -1,9 21,4
2004 -0,2 4,7 -2,6 21,4
Madarsko 2002 5,2 7,1 9,2 57,2
2003 47 6,8 -6,2 59,1
2004 6,5 8,1 -5.5 59,9
Malta 2002 2,6 5.8 -5,9 62,7
2003 1,9 5,0 -9,7 71,1
2004 2,6 4,7 -5,2 73,8
Polsko 2002 1,9 7,4 -3,6 41,1
2003 0,7 5.8 -39 454
2004 2,5 6,9 -5,6 47,2
Slovinsko 2002 71,5 - -2.4 29,5
2003 5,7 6,4 -2,0 29,4
2004 4,1 52 -2,3 30,8
Slovensko 2002 35 6,9 -5,7 433
2003 8,5 5,0 -3,7 42,6
2004 8,4 5,1 -39 445
Svédsko 2002 2,0 53 -0,0 52,6
2003 2,3 4,6 0,3 52,0
2004 1,3 4,7 0,6 51,6
Referen¢na hodnota * 2,4% 6,4% -3% 60%

Zdroj: ECB, Eurostat a Eurdpska komisia.

1) Priemerna roéna percentudlna zmena. Udaje v riadkoch 2004 si za obdobie september 2003 — august 2004.

2) V percentach, ro¢ny priemer. Udaje v riadkoch 2004 st za obdobie september 2003 — august 2004.

3) V percentach HDP. Prognéza European Commission Services na rok 2004.

4) Referencna hodnota pre HICP a pre dlhodobé urokové miery je za obdobie september 2003 - august 2004 a pre deficit a dlh verejnej
spravy za rok 2003.
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IMLUVOU

2.1.  0voD

2.1.1. VSEOBECNE POZNAMKY

Clanok 122(2) Zmluvy vyzaduje, aby ECB
(a Komisia) predlozili Rade EU aspoii raz za
dva roky alebo na poziadanie niektorého
¢lenského Statu, pre ktory plati vynimka spravu
podla postupu stanovené¢ho v clanku 121(1).
Kazdd takato sprava musi obsahovat
hodnotenie zlucite[nosti narodnej legislativy
jednotlivych ¢lenskych statov, pre ktoré plati
vynimka, vratane Statutu ich NCB, s ¢lankami
108 a 109 Zmluvy a Statatom ESCB (dalej len
LStatat“). Tato povinnost, ktora vyplyva zo
Zmluvy a plati pre ¢lenské Staty s vynimkou,
sa nazyva aj ,konvergencia legislativy*.

CLENSKE STATY S VYNIMKOU A KONVERGENCIA
LEGISLATIVY

Vsetky Clenské  Staty, ktorych narodna
legislativa sa v tejto sprave hodnoti, maju
postavenie c¢lenského Statu, pre ktory plati
vynimka.

Toto postavenie sa tyka 11 clenskych Statov,
ktoré v sulade so Zmluvou zatial neprijali euro
ako jednotni menu. Pripady Danska
a Spojeného kralovstva s popisované osobitne
(2.1.2.). Svédsko dostalo status ¢lenského §tatu,
pre ktory plati vynimka rozhodnutim Rady EU
z méija 1998. Clanok 4 pravneho aktu
o podmienkach pristipenia vo vztahu k novym
¢lenskym Statom stanovuje:

»Kazdy novy clensky S§tat sa odo dna
pristipenia stane Uucastnikom hospodarske;j
a menovej unie ako ¢lensky stat, pre ktory plati
vynimka v zmysle ¢lanku 122 Zmluvy.“

Vzhladom na postavenie Clenskych Statov
s vynimkou hodnotila ECB  uroven
konvergencie legislativy v kazdom z tychto
jedenastich ¢lenskych Statov, ako aj legislativne
opatrenia, ktoré boli prijaté, alebo ktoré je este
potrebné prijat, z hladiska dosiahnutia ciela
v tejto oblasti.
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ZLUCITELNOST NARODNE) LEGISLATIVY SO

Cielom postdenia konvergencie legislativy je
ulah¢it Rade EU rozhodnutie, &i Glensky $tat
,spina podmienky, ktoré si potrebné na prijatie
jednotnej meny“. V pravnej oblasti sa tieto
podmienky  tykaju  najmd  dosiahnutia
nezavislosti centralnej banky a pravnej
integracie NCB do Eurosystému.

STRUKTURA SPRAVY

Postidenie legislativy ma v zasade rovnaky
ramec ako predchadzajice spravy ECB a EMI
o konvergencii legislativy, a to Konvergencna
sprava. ECB z roku 2002 (o Svédsku),
Konvergen¢na sprava ECB z roku 2000
(o Grécku a Svédsku) a Konvergenénd sprava
EMI z roku 1998. Kompatibilita narodne;j
legislativy sa  hodnoti aj vo svetle
legislativnych novelizacii, ktoré boli prijaté
pred 30. septembrom 2004.

2.1.2. DANSKO A SPOJENE KRALOVSTVO

Tato sprava nehodnoti Dansko a Spojené
kralovstvo, clenské §taty s osobitnym statusom,
ktoré zatial euro neprijali.

Protokol o niektorych opatreniach tykajtcich
sa Danska, ktory je sti¢astou Zmluvy stanovuje,
7e predtym, nez Rada EU vykond svoje
hodnotenie podla ¢lanku 121(2) Zmluvy,
oznami danska vlada Rade svoje stanovisko
ohladom ucasti Dénska v tretej etape HMU.
Dansko uz svoje stanovisko o tom, ze sa na
tretej etape HMU neztiéastni, odovzdalo. Podla
¢lanku 2 uvedeného protokolu to znamena, ze
Dansko sa bude posudzovat ako clensky stat
s vynimkou. Zavery pre Dansko boli
vypracované v rozhodnuti, ktoré prijali hlavy
Statov a vlad na samite v Edinburghu v dioch
11. a 12. decembra 1992. V tomto rozhodnuti
sa uvadza, ze Dansko si ponechava svoje
suCasné pravomoci v oblasti menovej politiky
v sulade so svojou narodnou legislativou
vratane pravomoci Danmarks Nationalbank
v tejto oblasti. Kedze podla ¢lanku 122(3) sa
¢lanok 108 Zmluvy vzfahuje na Dansko, musi
Danmarks Nationalbank spiiat poziadavky
kladené na nezavislost centralnych bank.
Konvergen¢na sprava EMI z roku 1998 hovori,



ze tieto poziadavky boli splnené. Kedze Dansko
ma osobitny status, konvergencia Danska sa od
roku 1998 neposudzuje. Kym Dansko
neoznami Rade EU, Ze zamy3la prijaf jednotna
menu, nemusi sa zabezpe¢if legislativna
integracia ~ Danmarks  Nationalbank  do
Eurosystému a ani prijat prislusna legislativa.

Podla Protokolu o niektorych opatreniach
tykajicich sa Spojeného kralovstva Velkej
Britanie a Severného Irska, ktory je sutastou
zmluvy, Spojené kralovstvo nie je povinné
dovtedy, kym neoznami Rade EU svoj umysel
takto ucinit, prejst do tretej etapy EMU. Dna
30. oktobra 1997 oznamilo Spojené kralovstvo
Rade, Ze dna 1. januara 1999 nezamysla prijat
jednotni  menu (tato situacia sa zatial
nezmenila). Podla tohto oznamenia sa urcité
ustanovenia Zmluvy (vratane clankov 108
a 109) a Stattitu Spojeného kralovstva netykaju.
Rovnako v sucasnosti nie je kladend nijaka
pravna poziadavka na to, aby sa zabezpecila
zlucitelnost narodnej legislativy (vratane
Statitu Bank of England) so Zmluvou a so
Stattom.

2.2. ROZSAH PRISPOSOBENIA
2.2.1. OBLASTI PRISPOSOBENIA

Na identifikovanie oblasti, v ktorych sa ndrodna
legislativa musi prispdsobitf, pouziva ECB
nasledujucu vSeobecnu Struktiru:

— zlucitelnost s opatreniami o nezavislosti
NCB podla Zmluvy (¢lanok 108)
a Statatu (Slanky 7 a 14.2) a tiez
opatrenia o sluzobnom tajomstve
(¢lanok 38 Statutu),

— legislativna  integracia NCB  do
Eurosystému (najmé vo vztahu k ¢lanku
12.1 a 14.3 Statatu).

2.2.2. ,ZLUCITELNOST“ VERZUS
,LOSULADENIE“

Clanok 109 Zmluvy vyzaduje, aby narodna
legislativa bola ,,zluciteIna“ so Zmluvou a so
Statatom; pripadné nekompatibility sa preto
musia odstranif. Téato povinnost nie je
ovplyvnend ani nadradenosfou Zmluvy
a Statitu nad narodnou legislativou, ani
charakterom nezlucitelnosti.

Poziadavka, aby narodna legislativa bola
»zlucitelna* neznamena, ze Zmluva si vyzaduje
»zosuladit” statity NCB, a to ani medzi sebou,
ani so StatGtom. Narodné zvlastnosti mozu
nadalej pretrvavaf. Clanok 14.4 Statitu
dovoluje NCB vykonavat aj funkcie, ktoré nie
su Specifikované v tomto Statute, pokial to
neprekaza cielom a tloham ESCB. Opatrenia
umoziujuce takéto dalSie funkcie v Statitoch
NCB su jasnym prikladom, ked rozdiely mozu
zostaf zachované. Z pojmu ,zluitelnost*
vyplyva skoér to, Ze je potrebné narodnu
legislativu a Statut NCB upravit tak, aby sa
vylucili miesta nesuladu so Zmluvou a so
Statatom a aby sa zabezpetil potrebny stupeii
integracie NCB do ESCB. Konkrétne je
potrebné upravit  vSetky ustanovenia
o nezavislosti NCB, ktoré nezodpovedaju jej
definovaniu v Zmluve, a tie ktoré sa tykaja
postavenia NCB ako neoddelitelnej sucasti
ESCB. V tejto oblasti preto nepostacuje
spoliechat sa iba na nadradenost prava
Eurépskeho  spolocenstva nad narodnou
legislativou.

Povinnost podla ¢lanku 109 Zmluvy sa tyka iba
nekompatibilit s ustanoveniami Zmluvy
a Statlitov. Pravda, aj narodna legislativa, ktora
je nezlucitelnd so sekundarnym pravom
Spolocenstva, sa bude musief s tymto
sekundarnym pravom zosuladif. Nadradenost
prava Europskeho spolocenstva neznamena, ze
prijaf prislusSnd narodnt legislativu nie je
potrebné. Téato vSeobecnda poziadavka je
zalozend na precedencnom prave Studneho
dvora’.

2 Napr. Pripad 167/73, Komisia verzus Francuzska republika
(,,Code du Travail Maritime*).
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Sposob, akym sa ma narodnd legislativa
upravif, Zmluva ani Statat nepredpisuje. Mozno
to dosiahnuf  odvolanim sa na prislusné
ustanovenia Zmluvy alebo Statutu,
zapracovanim tychto ustanoveni s prislusSnym
odkazom, odstranenim nezlucitelnych casti
alebo kombinaciou tychto metod.

Ako nastroj na dosiahnutie a udrzanie
zlucitelnosti narodnej legislativy so Zmluvou
a Statitom, sG institicie Eurdpskeho
spoloCenstva a clenské Staty podla clanku
105(4) Zmluvy a ¢lanku 4 Statitu dalej povinné
svoje legislativne navrhy v oblasti kompetencii
ECB s nou konzultovat. S platnostou od 1. maja
2004 sa tato povinnost vztahuje aj na narodné
legislativne organy novych ¢lenskych Statov.
Rozhodnutie Rady ¢. 98/415/EC z 29. jina
1998 na zaistenie stladu s touto poziadavkou
priamo  vyzyva  Clenské  Staty,  aby
zodpovedajlice opatrenia prijali.

2.3.  NEZAVISLOST NCB

Z hladiska nezavislosti centralnych bank
(a zalezitosti sluzobného tajomstva) bolo
potrebné, aby sa prijala a od 1. maja 2004 bola
v platnosti narodnad legislativa spinajuca
prislu§né ustanovenia Zmluvy a Statatu.
Svédsko bolo povinné uviest do platnosti
potrebné legislativne tupravy do zriadenia
ESCB dna 1. jina 1998.

2.3.1. NEZAVISLOST CENTRALNYCH BANK

V roku 1997 zostavil EMI pre koncepciu

nezavislosti  centralnych ~ bank  zoznam
charakteristickych vlastnosti (podrobne
opisany v Konvergenénej sprave institatu

z roku 1998), na zéklade ktorych sa v tom Case
hodnotila narodna legislativa ¢lenskych statov,
najmd Statity NCB. Koncepcia nezavislosti

centralnych bank zahfnia viacero typov
nezavislosti, ktoré musia byf postdené
osobitne, a to funkCn®, inStitucionalnu,
personalnu a finan¢nu nezavislost.
V  uplynulych  rokoch ECB  svojimi
rozhodnutiami  tieto aspekty nezavislosti
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centralnych bank este dalej sprestiovala. V tejto
podobe st zakladom pre posudzovanie Urovne
konvergencie narodnej legislativy novych
¢lenskych $tatov so Zmluvou a Statitom ESCB
a ECB (dalej v texte).

FUNKCNA NEZAVISLOST

Nezavislost  centrdlnych  bank nie je
samoucelna. Napomaha dosiahnut ciel, ktory
by mal byf jasne definovany a nadradeny
akymkol'vek inym cielom. Funk¢na nezavislost
si vyzaduje, aby bol hlavny ciel urCeny jasne
a s pravnou Cistotou, a aby sa centralnej banke
poskytli potrebné prostriedky a nastroje na jeho
dosiahnutie, nezavisle na akomkolvek inom
organe. Poziadavka Zmluvy na nezavislost
centralnej banky vyjadruje celkovo prijimany
nazor, ze hlavny ciel, t. j. cenovu stabilitu
dokaze najlepSie zabezpecif uplne nezavisla
intiticia s presne vymedzenym mandatom.
Nezavislost centralnych bank je plne zlucitelna
s poziadavkou zodpovedat sa za svoje
rozhodnutia, ¢o je vyznamnym aspektom
zlepSovania dovery v ich nezavislé postavenie.
Znamena to transparentnost a dialdég s tretimi
stranami.

Co sa tyka &asu platnosti, Zmluva nie je
konzistentna v tom, ¢i NCB novych ¢lenskych
statov mali uz od 1. maja 2004 vyhoviet
hlavnému cielu cenovej stability, ktory
stanovuje ¢lanok 105(1) Zmluvy a clanok 2
Statatu, alebo &i sa tato pravna poziadavka
ma uplatnif az s prijatim eura. Clanok 105(1)
Zmluvy sa netyka clenskych Statov, pre ktoré
plati vynimka (¢lanok 122(3)), avSak ¢lanok 2
Statitu sa takychto &lenskych statov tyka
(vymedzenie ¢lanku 43(1) v negativnom
zmysle). Napriek uvedenej nejednoznaénosti
ECB zastava nazor, ze S$tatity NCB novych
Clenskych §tatov by mali od 1. maja 2004
obsahovat ako hlavny ciel cenovu stabilitu.
Vychadza sa pri tom zo skutocnosti, ze jeden
z hlavnych principov Eurdpskeho spolocenstva,
totiz cenova stabilita (¢lanok 4(3) Zmluvy) sa
tyka i clenskych Statov, pre ktoré plati vynimka.
Opriet sa mozno tiez o ciel Zmluvy, Zze
vSetky Clenské Staty sa maju  snazit
o makroekonomicku konvergenciu vratane



cenovej stability, na o sa zameriavaji aj
pravidelné spravy ECB a Komisie. Tento
pristup je zalozeny aj na ratio legis vyzadovanej
nezavislosti  centralnych bank, ktora je
opravnena iba v pripade, ak je ciel cenovej
stability nadradeny.

Hodnotenia krajin v tejto sprave sa preto
zakladaju na povinnosti NCB novych
¢lenskych Statov udrziavat cenovu stabilitu od
1. méja 2004. Pre Svédsko plati tito poziadavka
od 1. juna 1998.

INSTITUCIONALNA NEZAVISLOST

Zasada inStitucionalnej nezavislosti je priamo
vyjadrenda v c¢lanku 108 Zmluvy a ¢lanku 7
Statitu ESCB a ECB. Tieto dva ¢lanky
zakazuju NCB a clenom ich rozhodovacich
organov, aby pozadovali alebo prijimali pokyny
od inStitacii  Eurdpskeho  spoloCenstva,
ktorejkolvek vlady clenského Statu, alebo
akéhokolvek in¢ho organu. Okrem toho
zakazuju institiciam Eurdpskeho spolocenstva
a vladam clenskych Statov, aby sa snazili
ovplyviovat c¢lenov rozhodovacich organov
NCB, ktorych rozhodnutia by mohli ovplyvnit
plnenie Gloh narodnymi centralnymi bankami
vo vzfahu k ESCB. V tejto suvislosti sa ECB
domnieva, ze niektoré prava tretich stran st so
Zmluvou a pripadne so Statatom nezlu¢itelné.
Budu potrebné prispdsobenia, aby sa vyhovelo
uvadzanym zakazom.

Ci uz je NCB §tatnou organizaciou,
verejnopravnou instittciou zriadenou
osobitnym  zdkonom alebo  jednoducho
akciovou spolocnosfou, vzdy je pritomné
riziko, ze jej vlastnik by mohol prostrednictvom
takéhoto vlastnictva ovplyviiovat rozhodnutia
tykajuce sa uloh stvisiacich s ESCB. Takyto
vplyv, ¢i uZz uplatiovany prostrednictvom
akcionarskych prav alebo inak, by mohol
ovplyvnif nezavislost NCB, a aby sa takato
nezavislost ochrdnila, mal by byf zdkonom
obmedzeny.

Lakaz davat pokyny
Prava tretich stran davaf pokyny NCB, jej
rozhodovacim organom alebo ich ¢lenom, ktoré

sa tykaju tloh suvisiacich s ESCB, nie st
zluciteIné so Zmluvou a so Statatom.

Lakaz schval'ovat, pozastavovat, rusit alebo
odkladat rozhodnutia

Vo vztahu k uloham ESCB nie st prava tretich
stran schvalovaf, pozastavit, zrusif alebo
odlozif rozhodnutia NCB zluciteIné so
Zmluvou a Statatom.

Lakaz zasahovat do rozhodnuti z pravnych
dovodov

Pravo zasahovat z pravnych doévodov do
rozhodnuti  tykajucich sa plnenia uloh
stvisiacich s ESCB organmi mimo nezavislych
sudov nie je zluCitelné so Zmluvou a so
Statatom, pretoze vykon tychto uloh nemdze
byt este dalej posudzovany na politickej Grovni.
Pravo guvernéra pozastavit z pravnych
dovodov vykon rozhodnuti, ktoré boli prijaté
rozhodovacimi organmi ESCB alebo NCB,
a nasledne ich predlozif politickym organom na
definitivne rozhodnutiec by sa rovnalo
vyzadovaniu pokynov od tretich stran.

Lakaz ucasti s hlasovacim pravom

v rozhodovacich organoch NCB

Utast zastupcov tretich stran v rozhodovacich
organoch  NCB s  pravom  hlasovat
o zalezitostiach suvisiacich s vykonom uloh
NCB suvisiacich s ESCB, aj v pripade, Ze tento
hlas nie je rozhodujici, nie je zlucitelna so
Zmluvou a so Statatom.

Lakaz konzultovat rozhodnutia NCB ex ante

Vyslovna Statutarna  povinnost ~ NCB
konzultovat s tretimi stranami ex ante dava
tymto stranam formalny mechanizmus na
ovplyvilovanie jej konecného rozhodnutia,
a preto nie je zlu¢itelna so Zmluvou a Statiitom.

Avsak dialog medzi NCB a tretimi stranami, aj
ked sa opiera o Statutarne povinnosti
poskytovat informacie a vymienat si ndzory, je
s tymto zakazom zlucitelny za predpokladu:

— ze vysledkom nebude obmedzenie
nezavislosti ¢lenov rozhodovacich organov
NCB,
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— ze je plne respektované osobitné postavenie
guvernéra v jeho funkcii ¢lena Rady
guvernérov ECB, a

— Ze su dodrzané poziadavky na zachovavanie
sluzobného tajomstva vyplyvajice zo
Statutu.

Vykonavanie povinnosti ¢lena rozhodovaciecho
organu NCB

Statutarne opatrenia ohladom vykonavania
povinnosti (napriklad vo vztahu k uctom)
¢lenov rozhodovacich organov NCB tretimi
stranami (napriklad vladou) by mali obsahovat
postacujuce zaruky na to, aby takato
pravomoc neovplyvnila schopnost takéhoto
individualneho ¢lena NCB prijimat rozhodnutia
vo vzfahu k Gloham tykajucim sa ESCB (alebo
vykonavaf rozhodnutia prijaté na Grovni ESCB)
nezavisle. Odporuca sa, aby sa do Statatu NCB
zapracovalo ustanovenie, ktorym by sa uvedené
vyslovne zaistilo.

PERSONALNA NEZAVISLOST

Dalsou zarukou nezavislosti centralnych bank
je ustanovenie Statitu o dodrzani funkéného
obdobia ¢lenov rozhodovacich organov NCB.
Guvernéri su Clenmi Generalnej rady ECB.
Clanok 14.2 Statttu predpoklada, Ze §tatit NCB
by mal zabezpeCovaf minimalne funkéné
obdobie guvernéra v dizke piatich rokov.
Chrani aj pred svojvolnym odvolanim
guvernéra tym, ze ustanovuje, Ze guvernér
moze byt zbaveny funkcie iba v pripade, ak uz
Nespina podmienky pozadované pre vykon
svojich povinnosti alebo ak bol usvedceny
z vazneho pochybenia, s moznostou odvolat
sa na sadny dvor. Statait NCB musi
tomuto ustanoveniu vyhoviet nasledujiicim
spdsobom:

Minimalna dizka funkéného obdobia guvernéra
Statat NCB musi podla &lanku 14.2 Statatu
ustanovif minimalne trvanie funkéného obdobia
guvernéra 5 rokov. Toto prirodzene nevylucuje
dlhsie funkéné obdobie a zmenu Statutu si
nevyzaduje ani funkéné obdobie bez casového
ohrani¢enia, ak su dovody na odvolanie
guvernéra v sulade s ustanoveniami C¢lanku
14.2 Statatu. V pripade, ze je §tatit NCB
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novelizovany narodnym zakonodarnym
organom, novelizujuci zdkon by mal v stlade
s ¢lankom 14.2 Statatu zabezpetovat dodrzanie
dizky funkéného obdobia guvernéra a ¢lenov
rozhodovacich organov.

Dévody na odvolanie guvernéra

Statit NCB musi zaruGovaf, Ze guvernéra
nemozno odvolat z dovodov inych ako tych,
ktoré ustanovuje ¢lanok 14.2 Statitu. Ugelom
tejto poziadavky je, aby sa zabranilo organom,
ktoré guvernéra menuji, najmid vlade
a parlamentu, aby guvernéra odvolali na
zaklade vlastného rozhodnutia. Statat NCB by
mal obsahovat bud déovody na odvolanie, ktoré
by boli zluciteIné s dovodmi, ktoré ustanovuje
¢lanok 14.2 Statiitu, alebo by nemal stanovovat
nijaké dovody na odvolanie, pretoze c¢lanok
14.2 je pouzitelny priamo.

Labezpecenie funkéného obdobia d'alSich ¢lenov
rozhodovacich orgdnov, ktori su zapojeni do
vykonu uloh suvisiacich s ESCB

Personalna nezavislost by bola ohrozena, ak by
sa pravidla pre zabezpelenie dizky funk&ného
obdobia guvernérov nevzfahovali aj na
ostatnych clenov rozhodovacich organov NCB
zapojenych do uloh stvisiacich s ESCB.
Viaceré ustanovenia Zmluvy a Statutu vyzaduja
porovnatelné zabezpetenie dizky funkéného
obdobia. Clanok 14.2 Statitu neobmedzuje
zabezpeenie  dizky  funkéného  obdobia
guvernérov, zaroveil c¢lanok 108 Zmluvy
a ¢lanok 7 Statatu hovori o ktorychkolvek
¢lenoch rozhodovacich organov NCB, a nie
menovite o guvernéroch. Toto sa tyka najmi
situacie, kde guvernér je medzi svojimi
kolegami prvym medzi rovaymi a ma rovnaké
hlasovacie pravo, alebo kde ostatni ¢lenovia
organu mozu guvernéra zastupovat.

Pravo na sudne preskimanie

Aby sa obmedzila politicka volnost konania pri
hodnoteni dovodov na odvolanie, musia mat
¢lenovia rozhodovacich organov NCB pravo
predlozif pripadné rozhodnutie o svojom
odvolani na postdenie nezavislému sudu.



Clanok 14.2 Statatu stanovuje, Ze guvernér
NCB, ktory bol odvolany zo svojej funkcie,
moze poziadaf o rozhodnutie Sudny dvor.
Narodna legislativa by sa mala odvolavat bud
na Statit, alebo by nemala obsahovat zmienku
o prave poziadat o rozhodnutie Sudny dvor,
pretoze ¢lanok 14.2 je pouzitelny priamo.

Narodnd legislativa by mala pre pripad
rozhodnutia o odvolani ktorychkolvek ¢lenov
rozhodovacich organov zapojenych do vykonu
uloh suvisiacich s ESCB zabezpecovat aj pravo
na sudne preskiimanie narodnymi sadmi, ¢i uz
prostrednictvom vSeobecného prava, alebo
osobitnym ustanovenim v Statate NCB.

Ochrana pred konfliktom zaujmov

Osobna nezavislost musi zabezpecovat aj to,
aby medzi povinnostami ¢lenov rozhodovacich
organov. NCB vo vzfahu k svojim NCB
(a okrem toho i guvernérov vo vzfahu k ECB)
a inymi funkciami  takychto  clenov
rozhodovacich organov zapojenych do vykonu
uloh stvisiacich s ESCB nemohol vzniknut
konflikt zaujmov, ktory by mohol ohrozif ich
personalnu nezavislost. Principialnou
zalezitosfou je, ze Clenstvo v rozhodovacom
organe, ktory je zapojeny do vykonu uloh
ESCB, nie je zlucitelné s vykonom inych
funkcii, ktoré by mohli vytvarat konflikt
zdujmov. Clenovia rozhodovacich organov
predovsetkym nesmu vykonavat funkciu
alebo riadiacu cinnost, tak, aby to mohlo
ovplyvnif ich posobenie, ¢i uz ako
zastupcovia legislativnych organov alebo
vlad, alebo prostrednictvom funkcie vo
vykonnej a legislativnej oblasti S$tatu, resp.
v regionalnej a miestnej samosprave, alebo
v podnikatelskych subjektoch. Osobitna
starostlivost by sa mala venovat tomu, aby sa
zabranilo konfliktom zaujmov v pripade ¢lenov
rozhodovacich organov, ktori nezastavaju
vykonné funkcie.

FINANCNA NEZAVISLOST

Aj v pripade, ak by bola NCB tuplne nezavisla
z funk¢ného, institucionalneho a personalneho
hladiska (toto zarucuje Statut NCB), jej celkova
nezavislost by mohla byf ohrozena, ak by

nemala byf schopna sama vyuzivaf dostatok
finan¢nych zdrojov na splnenie svojho mandatu
(t. j. na vykon uloh stvisiacich s ESCB, ktory
od nej oéakava Zmluva a Statut.)

Clenské §taty nesma priviest NCB do situécie,
v ktorej by na vykon svojich tloh stvisiacich
s ESCB resp. Eurosystémom nemali dostatok
vlastnych zdrojov. Je potrebné poznamenat, ze
¢lanky 28.1 a 30.4 Statitu ESCB a ECB
predpokladaju dalSie vyzvy voéi NCB na
doplnenie kapitalu ECB a na dalSie prevody do
menovych rezerv’. NavySe aj c¢lanok 33.2
Statitu  ESCB a ECB predpoklada®, Zze
v pripade straty, ktori ECB zaznamena a ktora
nemdze byt uplne vykompenzovana zo
v§eobecného rezervného fondu, modze Rada
guvernérov. ECB  rozhodntf zostavajlcu
stratu vykompenzovat menovym
prijmom relevantného rozpoctového roka
proporcionalne do vysky pridelenej
jednotlivym  NCB. Zasada financnej
nezavislosti si vyzaduje, aby sa v dosledku
dodrzania tychto ustanoveni schopnost NCB
vykonavat svoje funkcie neobmedzila.

Okrem toho zo zasady financnej nezavislosti
vyplyva, ze NCB musia mat dostatok
prostriedkov nielen na to, aby dokazali plnit
ulohy, ktoré sa dotykaji ESCB, ale i na vykon
svojich vlastnych uloh, t. j. na financovanie
svojej administrativy a vlastnych ¢innosti.

Koncepcia finan¢nej nezavislosti by sa preto
mala posudzovaf z hladiska toho, i nie je
nejakd tretia strana schopnd priamo alebo
nepriamo uplatiovat svoj vplyv nielen na
funkcie NCB, ale aj na jej schopnost (chapanu
prevadzkovo, v zmysle pracovnych sil,
a financne, v zmysle dostatku financ¢nych
zdrojov) plnif si svoj mandat. V tomto kontexte
st osobitne relevantné nasledujice Styri
aspekty financnej nezavislosti, ktoré boli

3 Clanok 30.4 Statitu ESCB a ECB plati iba vo vnutri
Eurosystému.

4 Clanok 33.2 Stataitu ESCB a ECB plati iba vo vnutri
Eurosystému.
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sCasti  vypracované len nedavno’. Ide
0 charakteristické aspekty finan¢nej
nezavislosti v oblastiach, v ktorych st NCB vo
vzfahu k vonkaj$im vplyvom zranitelné
najviac.

Stanovovanie vlastného rozpoctu

Ak by nejakd tretia strana mala pravomoc
urcovat alebo ovplyviiovat rozpocet NCB, bolo
by to nezlucite[né s financnou nezavislostou,
s vynimkou pripadov, ked zakon obsahuje
ochrannu klauzulu v tom zmysle, ze takato
pravomoc nie je na ukor finan¢nych
prostriedkov, ktoré su potrebné na vykon tloh
NCB suvisiacich s ECSB.

Uétovné pravidld

Utty maju byt zostavené bud podla
vSeobecnych uctovnych pravidiel, alebo podla
pravidiel, ktoré urcCia rozhodovacie organy
NCB, alebo v pripade, ze su takéto pravidla
stanovené tretimi stranami aspofi na navrh
rozhodovacich organov NCB.

Vyro¢nd sprava
rozhodovacimi organmi
nezavislych auditorov podliehat
naslednému  schvaleniu tretimi  stranami
(napriklad akcionarmi, vladou). Co sa tyka
zisku, rozhodovacie organy NCB by mali o nom
rozhodovat nezavisle a profesionalne.

by mala
NCB
a moze

byt prijata
za Ucasti

Tam, kde cinnost NCB podlieha kontrole
Statneho auditorského organu alebo podobného
organu poveren¢ho kontrolou vyuzivania
verejnych financii, mal by byf rozsah tychto
kontrol jasne urceny pravnym ramcom a nemal
by byf na ujmu ¢innosti nezavislych externych
auditorov NCB, ako je to uvedené v ¢lanku 27.1
Statatu. Statny audit by sa mal vykonavat
apoliticky, nezavisle a vylu¢ne profesionalne.

Rozdelenie zisku, kapitdl a finanéné rezervy
NCB

Vo vztahu k rozdeleniu zisku moze Statut NCB
predpisovat spdsob, ako sa ma zisk rozdelif. Ak
takéto ustanovenia chybaju, o rozdeleni zisku
by mal profesiondlne rozhodnuf rozhodovaci
organ NCB. Toto rozhodnutie by nemalo byt
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ponechané na volné postdenie tretich stran,
okrem pripadov s vyslovnou ochrannou
klauzulou, ktora stanovuje, ze uvedené nebude
na ujmu finan¢nych prostriedkov potrebnych na
vykon uloh NCB suvisiacich s ESCB.

Bez predchadzajuceho sthlasu rozhodovacich
organov, zameraného na  zabezpecenie
zachovania dostatku finan¢nych prostriedkov
na splnenie svojho mandatu podla c¢lanku
105(2) Zmluvy a podla Statitu ako ¢lena
ESCB, nesmu clenské Staty nariadif narodnym
centralnym bankam, aby svoj kapital znizili.
Co sa tyka finan¢nych rezerv alebo finanénych
zasob pre vynimocné pripady, NCB musia mat
moznost vytvaraf nezavislé finan¢né fondy na
ochranu realnej hodnoty svojho kapitalu a aktiv.

Financ¢na zodpovednost za organy dohl'adu
Niektoré Clenské Staty maju organ bankového
dohladu zacleneny vramci NCB. Nie je to
problematické, ak takéto organy podlichaju
nezavislym rozhodnutiam NCB. Na druhej
strane je dolezité, aby v pripade, ked
legislativne opatrenia zabezpeCuju pre organy
dohlTadu nezavislé rozhodovanie, neohrozili
prijimané rozhodnutia financovanie NCB ako
celku. V takychto pripadoch by narodna
legislativa mala umoznif NCB konecnt
kontrolu vsetkych rozhodnuti organov dohl'adu,
ktoré by mohli ovplyvnit nezdvislost NCB,
a najma jej financnu nezavislost.

2.3.2. OCHRANA SLUZOBNEHO TAJOMSTVA

Povinnost dodrziavat sluzobné tajomstvo, ktoré
pre zamestnancov ECB a NCB vyplyva

5 Formativnymi rozhodnutiami v tejto oblasti su najma:
- CON/2002/16 z 5. juna 2002 na poziadanie irskeho
ministerstva financii vo veci navrhu zakona centralnej banky a
organu pre finantné sluzby frska z roku 2002.
- CON/2003/22 z 15. oktobra 2003 na poziadanie finskeho
ministerstva financii ohladom vladneho navrhu na novelizaciu
Zakona o Suomen Pankki a inych pribuznych zakonov.
- CON/2003/27 z 2. decembra 2003 na poziadanie rakiskeho
federalneho ministerstva financii ohfadom névrhu federalneho
zékona o Narodnej nadécii pre vyskum, technologiu a rozvoj.
- CON/2004/1 z 20. januara 2004 na poziadanie hospodarskeho
vyboru finskeho parlamentu ohladom vladneho navrhu na
novelizaciu Zakona o Suomen Pankki a inych pribuznych
zékonov.



z &lanku 38 StatGtu ESCB a ECB, médze mat
dosah na podobné ustanovenia v $tatitoch NCB
alebo v legislative  ¢lenskych  Statov.
Z nadradenosti prava ES a pravidiel, ktoré sa
prijimaji v jeho ramci vyplyva, ze narodné
zakony o pristupe tretich stran k dokumentom
nesmu viest k naruSeniu rezimu sluzobného
tajomstva v ESCB.

2.4. PRAVNA INTEGRACIA NCB DO
EUROSYSTEMU

Opatrenia narodnej legislativy (v Statate NCB,
ale aj v inych legislativnych aktoch), ktoré by
branili vykonu Gloh Eurosystému alebo plneniu
rozhodnuti ECB, by v case, ked dotknuty
¢lensky §tat uz prijal euro, boli s efektivnym
posobenim Eurosystému nezlucitelné. Je preto
potrebné narodné legislativy zodpovedajuco
novelizovaf, aby sa vo vztahu k uloham
Eurosystému zabezpecila ich zlucitenost so
Zmluvou a Statitom. Aby sa vyhovelo &lanku
109 Zmluvy, bolo potrebné, aby sa narodna
legislativa novelizovala tak, aby sa jej
zlucitelnost zabezpeCila do dnia zriadenia
ESCB v pripade Sveriges Riksbank a do dna
pristipenia v pripade NCB novych ¢lenskych
Statov. Avsak Statutarne poziadavky tykajuce sa
uplnej  integracie  niektorej NCB do
Eurosystému musia vstapif do platnosti az
v okamihu, ked sa tato uplnd integracia stane
ucinng, t. j. v denl, v ktorom prislusny clensky
§tat s vynimkou prijme jednotni menu.
Zlucitelnost so Zmluvou znamend, ze pred
prijatim  rozhodnuti, ktoré predpokladaji
¢lanky 121 a 122 Zmluvy, sa Statut NCB upravi
tak, aby bolo mozné zvazovat integraciu NCB
prislusného c¢lenského Statu, pre ktory plati
vynimka do Eurosystému.

Hlavnymi oblastami, na ktoré sa tato sprava
zameriava su tie, v ktorych by Statutdrne
ustanovenia ~ mohli  byf na  prekdzku
poziadavkam Eurosystému. Mohli by sem patrit
ustanovenia, ktoré moézu branif NCB
zucCastilovat sa na implementovani jednotnej
menovej politiky urCovanej rozhodovacimi
organmi ECB, resp. prekazaf guvernérovi

v plneni jeho povinnosti ako ¢lenovi Rady
guvernérov ECB, alebo ktoré nerespektuju
vysady ECB. Na zretel sa berl tieto aspekty:
ulohy, finan¢né opatrenia, kurzova politika
a medzinarodna spolupraca. Nakoniec sa hovori
o ostatnych oblastiach, v ktorych Statut NCB
mdze vyzadovat novelizaciu.

2.4.1. ULOHY

Ulohy NCB plnopravneho &lenského §tatu
urCuje najmé jej postavenie ako integralnej
sucasti Eurosystému v zmysle Zmluvy
a Statatu. Aby sa vyhovelo ¢lanku 109 Zmluvy,
je potrebné porovnat ustanovenia v Statite NCB
0 jej Ulohach s prislusnymi ustanoveniami
Zmluvy a Statitu a odstranif pripadnu
nezrovnalost®. To sa tyka vSetkych ustanoveni,
ktoré by po prijati eura a integracii do
Eurosystému vytvarali prekdzku pre vykon uloh
suvisiacich s ESCB a najméa ustanoveni, ktoré
by nerespektovali kompetencie ESCB podla
kapitoly IV Statutu.

Co sa tyka menovej politiky, nirodné
ustanovenia by mali uznaf skutoCnost, ze
menova politika Eurdpskeho spolocenstva je
Gilohou, ktord vykonava Eurosystém’. Statut
NCB moze obsahovat ustanovenia
o menovopolitickych nastrojoch. Narodné
ustanovenia o takychto néstrojoch je potrebné
porovnaf s ustanoveniami Zmluvy a Statiitov
a pripadné nezrovnalosti sa musia odstranit tak,
aby sa vyhovelo ¢lanku 109 Zmluvy.

V zakonnych ustanoveniach ¢lenského Statu,
ktoré davaji vyluéné pravo vydavat bankovky
svojej NCB, sa s prijatim eura musi uznat
vyluéné pravo Rady guvernérov ECB udelovat
opravnenia na vydavanie eurovych bankoviek
podla c¢lanku 106(1) Zmluvy a ¢lanku 16
Statatu. Narodné opatrenia umoziiujuce vladam
ovplyviiovat emisie, napriklad vo vzfahu
k denominaciam, vyrobe, objemu a stahovania
eurovych bankoviek sa teda v zavislosti na
konkrétnom pripade musia bud zrusit, alebo sa

6 Konkrétne ¢lanky 105 a 106 Zmluvy a ¢lanky 3 az 6 a 16
Statitu ESCB a ECB.
7  Prva zarazka ¢lanku 105(2) Zmluvy.
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musi uznat pravomoc ECB pre oblast eurovych
bankoviek podla uvedenych <¢lankov. Bez
ohladu na rozdelenie uloh vo vztahu k minciam
medzi vladami a NCB musia prislusné
ustanovenia pri prijati eura uznavaf pravomoc
ECB schvalovaf objemy emisii eurovych minci.

Vo vzfahu k riadeniu devizovych rezerv®
poruSuju tie ucastnicke cClenské Staty, ktoré
nepreviedli svoje oficialne rezervy’ do vlastnej
NCB, Zmluvu. Okrem toho by ani pravo nejake;j
tretej strany — napriklad vlady alebo parlamentu
— ovplyviovat rozhodnutia NCB vo vztahu
k sprave oficialnych devizovych rezerv nebolo
v stlade s obsahom tretej zarazky ¢lanku 105(2)
Zmluvy. NCB st dalej povinné poskytntit ECB
devizové rezervy pomerne k svojmu podielu na
upisanom kapitali ECB. To znamena, ze pre
transfer devizovych rezervnych aktiv z NCB do
ECB nesmu existovat nijaké pravne prekazky.

2.4.2. FINANCNE OPATRENIA

Finanéné opatrenia v Statite zahfiiaji pravidla
tykajiice sa uctovnictva', vykonu auditu",
upisovania kapitalu®, transferu devizovych
rezerv"” a menového prijmu. NCB musia byt
schopné splnif si svoje povinnosti, ktoré pre ne
vyplyvaji z tychto opatreni, a preto st povinné
vSetky pripadné nezluciteIné narodné opatrenia
zrusit.

2.4.3. KURZOVA POLITIKA

Narodna legislativa ¢lenského Statu, pre ktory
plati vynimka moze stanovovat, ze za kurzovu
politiku daného c¢lenského Statu zodpoveda
vlada a NCB sa prisudzuje konzultacna
a pripadne realizacna tloha. S prijatim eura
vSak takato legislativa musi vyjadrovat
skuto¢nost, Ze zodpovednost za kurzovu
politiku eurozony v sulade s c¢lankom 111
Zmluvy prechddza na troven Eurdépskeho
spolocenstva. Clanok 111 prisudzuje
zodpovednost za tito politiku Rade EU v tizkej
spolupraci s ECB.
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2.4.4. MEDZINARODNA SPOLUPRACA

Pre prijatie eura musi byt narodna legislativa
zlugitelnd s CGlankom 6.1 Statitu, ktory
ustanovuje, ze o tom, ako bude Eurosystém
zastupeny v oblasti medzindrodnej spolupréace,
kam spadaju aj ulohy zverené Eurosystému,
rozhodne ECB. Okrem toho by ndrodnd
legislativa (¢lanok 6.2 Statatu) mala na zéklade
schvalenia ECB umoznovat ucast NCB
v medzinarodnych menovych instituciach.

2.4.5. ROZNE

Okrem uz uvadzanych okruhov moézu existovat
aj iné oblasti, kde moze byt potrebné narodnu
legislativu  zmenif (napriklad v  oblasti
platobnych a zGc¢tovacich systémov a pri
vymene informadcif).

2.5. ZLUCITELNOST NARODNE) LEGISLATIVY

SO ZMLUVOU A STATUTOM

Vsetky clenské Staty, ktorych legislativa sa
v tejto sprave posudzuje, zaviedli alebo uz
relativne daleko pokrocili v zavadzani tprav
Statitov  svojich NCB  podla  kritérii
stanovenych v stanoviskach a spravach ECB
(a aj byvalého EMI).

A% Ceskej republike, Estonsku, LotySsku, Litve,
Madarsku, Malte, Pol'sku, Slovinsku a Svédsku
pretrvava v klGCovej oblasti nezavislosti
centralnych bank vo vdcSom alebo menSom

rozsahu nekompatibilita medzi narodnou
legislativou a Zmluvou a Statatom.
Ani  jeden =z Clenskych Statov, ktorych

legislativa sa v tejto sprave hodnoti, zatial
neprijal legislativu, ktora by umoznovala
integraciu NCB do Eurosystému. Aby to bolo
mozné je potrebnd dalSia uprava legislativy.

8 Tretia zarazka ¢lanku 105(2) Zmluvy.
9 S vynimkou vyuzitelnych devizovych aktiv, ktoré mozu
¢lenské staty drzaf podla ¢lanku 105(3) Zmluvy.

10 Clanok 26 Statatu.

11 Clénok 27 Statutu.

12 Clénok 28 Statitu.

13 Clénok 30 Statitu.

14 Clénok 32 Statitu.



3. ZHRNUTIE ZA JEDNOTLIVE KRAJINY

3.1. CESKA REPUBLIKA

Rozhodujucou poziadavkou na dosiahnutie
vysokého stupnia udrzatelnej konvergencie
v Ceskej republike je realizacia udrzatelne;
a doveryhodnej fiskalnej konsolidacie a citelné
zlepSenie vysledkov rozpoctového hospodarenia.
Okrem toho je potrebné, aby sa v zdujme
vytvorenia prostredia napomahajuceho udrzat
cenovu stabilitu posilnila narodna politika v
oblasti fungovania trhu prace. Vytvorenim
lepsich podmienok na zvySenie moznosti rastu
produkcie a znizenim $trukturalnej a dlhodobe;j
nezamestnanosti sa mdze vyraznou mierou
prispief k fiskalnej konsolidacii.

V sledovanom obdobi dosiahla Ceska republika
inflaciu HICP 1,8 %, Co je pod referenc¢nou
hodnotou stanovenou Zmluvou. Spitny pohlad
na dlhodobejsie obdobie ukazuje, ze inflacia na
baze spotrebitelskych cien vykazovala v Ceskej
republike klesajuci, aj ked nie nepretrzity trend,
aby sa nakoniec ustalila na velmi nizkych
hodnotach. V poslednom obdobi vsak inflacia
zacala z dovodu vyssich cien potravin a ropy,
zmien v oblasti nepriamych dani a tUprav
regulovanych cien opdtovne vyrazne stupaf.
Posledné¢ menované tpravy vyplyvaji zo
vstupu krajiny do EU a z vladnej reformy
verejnych financii. Proces znizenia inflacie bol
podporeny aj posunom dorazu menovej politiky
smerom k dosiahnutiu cenovej stability
v strednodobom horizonte. Nominalne mzdy
nereagovali na pohyby v oblasti vyroby ani na
rasticu mieru nezamestnanosti, priCom rast
odmien na zamestnanca zostal pocas celého
sledovaného obdobia vyrazne vyssi ako
produktivita prace. Miera inflacie bola pomerne
volatilna, a to predovsetkym v dosledku rastu
cien potravin a ropy a zmien v oblasti
nepriamych dani a regulovanych cien.
Prognézy do blizkej buducnosti naznacuju
vysku miery inflacie v roku 2004 blizko 3,0 %
az 3,2 % a v roku 2005 2,5 % az 3,0 %. Hlavné
riziko, ktoré moze potencidlne ovplyvnif rast
inflacie v tomto obdobi, vyplyva z neistoty
spojenej s rozsahom sekundarnych dopadov
zmien v oblasti nepriamych dani a tUprav
regulovanych cien. Dlhodobejsi pohlad do

budtcnosti ukazuje na zavislosf udrzania
prostredia vediiceho k cenovej stabilite
v Ceskej republike, okrem iného, na zdravej
rozpoctovej politike a realizacii doveryhodnych
krokov vedutcich ku konsolidacii. Rovnako
dolezité vsak bude zlepsif fungovanie trhu
prace a udrzaf rast miezd v sulade s rastom
produktivity prace za sicasného prihliadania na
vyvoj v porovnatelnych krajinach. Okrem toho
sa da ocakavaf, ze proces dobichania
hospodarsky rozvinutejSich clenskych krajin
v nadchéadzajucich rokoch bude mat dopad na
inflaciu, hoci fazko urcit presny rozsah tohto
vplyvu.

Ceskéa republika sa na mechanizme ERM II
nezucastiiuje. Vacsinu sledovaného obdobia sa
Ceska koruna voci euru postupne
znehodnocovala, hoci v poslednom obdobi sa
tento vyvoj Ciastoc¢ne obratil. Celkovo mozno
konstatovat, ze v prostredi vysokej miery
volatility vymenné¢ho kurzu sa ceskd koruna
voci euru obchodovala na nizsej Grovni ako bol
priemerny kurz z oktobra 2002, ktory sa na
zaklade konvencie prijatej v predchadzajtcich
spravach  pouziva na ilustraéné ucely ako
referencny, kedze centrdlna parita ERM I
neexistuje, a ktory nevyjadruje nijaky nazor
ohladom kurzovej primeranosti. Zaroven
rozdiely medzi kratkodobou trokovou mierou
a trojmesacnym EURIBOR-om boli zvicsa
velmi malé, aj ked v trefom Stvrfroku 2004 sa
trochu zvysili. Co sa tyka vyvoja v zahraniénej
oblasti vykazovala Ceska republika pocas
uplynulych dsmich rokov na spojenom beznom
a kapitalovom 1ucte deficity, niekedy aj
rozsiahleho charakteru (nad 5 % HDP).
K financovaniu tychto schodkov prispieval
prilev dlhodobého zahrani¢ného kapitalu,
najmd vo forme priamych zahrani¢nych
investicii.

V roku 2003 zaznamenala Ceska republika
rozpoctovy deficit vo vyske 12,6 % HDP, o je
vyrazne nad referen¢nou hodnotou. Na rok
2004 sa predpoklada pokles na uroven 5,0 %.
Na schodku rozpoctu dosahujiuceho v roku 2003
takmer 7 % HDP sa podielal aj vplyv doc¢asnych
opatreni. Ceska republika sa v sudasnosti
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nachadza v situacii nadmerného deficitu. Pomer
verejné¢ho dlhu k HDP sa zvysil na 37,8 %, ale
nadalej zostdva hlboko pod referencnou
hodnotou 60 %. V roku 2004 sa predpoklada
dal§i mierny rast verejného dlhu na uroven
37,9 %. V oblasti fiskalneho vyvoja nebude za
ucelom udrzania pomeru dlhu k HDP pod
hladinou 60 % v strednodobom a dlhodobom
horizonte postacovat zachovanie celkového
a primarneho rozpoctového salda, ¢o naznacuje
potrebu realizacie vyraznej konsolidacie v tejto
oblasti. S rozpoctovymi deficitmi, tak ako st
prognézované na nasledujuce roky, nebude
Ceska republika schopna splnif strednodoby
ciel Paktu stability a rastu dosiahnuf vyrovnany
alebo prebytkovy rozpocet. Vzhladom na
rozsiahly deficit Ceskej republiky na beznom
ucte je potrebné zabezpecit obozretnu
rozpoCtovu  politiku.  Pomery  prijmov
a vydavkov su dosf vysoké. Utinnej§i a pre
zamestnanost vyhodnej$i systém zdafovania
a poskytovania vyhod by mohol v kontexte
ukoncovania procesu transformacie na trhové
hospodarstvo  posilnif  pracovné  stimuly
a vyraznym spdsobom prispief ku konsolidacii
rozpoCtového hospodarenia za sucasného
pozitivneho dopadu na hospodarsky rast
a konvergenciu realnych prijmov. Podla
Europskej komisie dosahovali podmienené
zévizky Ceskej republiky zo $tatnych zaruk asi
12,2 % HDP. Neexistuje vSak dohodnuta
metdda odhadovania  celkovej vysky
podmienenych rozpoctovych zavizkov (vratane
ostatnych poloziek), ¢im moze dochadzat
k vyraznym rozdielom medzi jednotlivymi
odhadmi.

Ak sa pozrieme na dalSie rozpoctové faktory,
pomer deficitu v rokoch 2002 a 2003 prekrocil
pomer verejnych investicii k HDP. Ocakava sa,
ze starnutie obyvatelstva povedie k vyraznym
tlakom na dochodkovy systém, ktory aj nadalej
funguje na priebeznej baze. Vyrovnavanie sa
s celkovou zatazou starnutia obyvatelstva bude
lahSie, ak sa vytvori dostatocny manévrovaci
priestor v oblasti verejnych financii eSte pred
obdobim, v ktorom k zhorSeniu demografickej
situacie podla prognéz skutocne dojde.
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Priemerné dlhodobé urokové miery dosiahli
v sledovanom obdobi Groven 4,7 %, to znamena
nizsiu hodnotu ako je referen¢na. V priebehu
roku 2004 zagali v Ceskej republike dlhodobé
urokové miery a ich rozdiel vo¢i vynosom
dlhopisov v eurozone rast, hoci tento rast
vykazoval zatial pokojny charakter. Aby sa
cesk¢  dlhodobé  urokové  miery  od
zodpovedajucich urokovych mier v eurozone
dalej nevzdalovali, je velmi dolezité, aby
boli v  blizkej buducnosti realizované
doveryhodné opatrenia v oblasti rozpoctového
hospodarenia.

Niektoré ustanovenia zdkona o Ceskej narodne;
banke tykajuce sa (i) personalnej nezavislosti
¢lenov rady Ceskej narodnej banky a (ii)
sluzobného tajomstva nie su v sulade
s ustanoveniami Zmluvy a Stattu. Zarovef nie
st v silade so Zmluvou a Statitom niektoré
ustanovenia zdkona o NajvysSom kontrolnom
urade.

Ceské zakony a predovietkym zidkon o Ceskej
narodnej banke nepredpokladaju  pravnu
integraciu  Ceskej narodnej banky do
Eurosystému. Ceskd republika je Clenskym
stitom EU s vynimkou, je preto povinni
vyhovief vSetkym adaptatnym poziadavkam
ustanovenym ¢lankom 109 Zmluvy. Uvedené sa
tyka viacerych ustanoveni zékona o Ceskej
narodnej banke.

3.2.  ESTONSKO

Rozhodujicimi poziadavkami na dosiahnutie
vysokého stupnia udrzatelnej konvergencie
v Estonsku je =zachovanie rozpoctove]
discipliny, rozhodné presadzovanie zmiernenia
rastu miezd a obmedzenie rastu uverov za

sucasného zabezpecenia efektivneho
finan¢ného dohladu. Tieto poziadavky taktiez
napomézu  zabezpeCif znizenie schodku

bezného uctu platobnej bilancie na udrzatelnu
hladinu. Dolezitym strednodobym cielom bude
aj zlepSenie fungovania trhu prace, ktoré je
nevyhnutné na dosiahnutie cenovej stability
udrzatelnym spdsobom, pre zvySenie moznosti



hospodarskeho rastu a znizenie pretrvavajlcej
vysokej miery nezamestnanosti.

V sledovanom obdobi dosiahlo Estonsko
dvanastmesacny priemer miery inflacie HICP
vo vyske 2,0 %. Krajina teda splnila Zmluvou
stanovenll poziadavku miery inflacie. Spétny
pohlad na dlhsie obdobie ukazuje, ze inflacia
na baze spotrebitelskych cien v Estonsku
v zéasade vykazovala klesajucu tendenciu, hoci
v poslednom obdobi stipla. Proces znizovania
inflacie odzrkadloval viacero dolezitych
politicko-hospodarskych rozhodnuti, medzi
ktoré patri predovsetkym orientacia menovej
politiky na dosiahnutie cenovej stability
prostrednictvom zriadenia menovej rady v roku
1992. Znizovanie inflacie v krajine prebichalo
jednak v obdobiach zivého rastu redlneho HDP,
ale i v casoch, ked sa tento rast vyrazne
spomalil. Miernemu rastu nakladov na jednotku
prace v rokoch 2002 a 2003 predchéadzal ich
pokles na velmi nizku trovent v rokoch 2000
a2001. Ku kratkodobej volatilite miery inflacie
vyrazne prispeli dovozné ceny a upravy
regulovanych cien. Prognézy do buducnosti
naznacuju, ze miera inflacie v Estonsku by mala
v roku 2004 dosiahnuf Groven 3 % a v roku
2005 priblizne 2,5 % az 3 %. Rizika, ktoré mozu
potencialne ovplyvnif rast inflacie spocivaju
predovsetkym v moznom sekundarnom dopade
vyssich cien ropy, v zvySeni regulovanych cien
a v oblasti vyvoja ndkladov na jednotku prace.
Pohlad do vzdialenejsej budicnosti naznacuje,
ze udrzanie prostredia napomahajuceho cenovu
stabilitu v Estonsku bude okrem iného zavisiet
od realizacie vhodnej rozpoctovej a mzdovej
politiky. Délezitym cielom hospodarskej
politiky bude aj zlepSenie fungovania trhu
prace. Rast miezd musi byf v stlade s rastom
produktivity prace a mal by prihliadaf na
vyvoj v porovnatelnych krajinach. Okrem toho
sa da ocakavaf, ze proces dobichania
hospodarsky rozvinutejSich c¢lenskych krajin
v nadchddzajucich rokoch bude mat dopad na
inflaciu, hoci fazko urCit presny rozsah tohto
vplyvu.

Estonska koruna sa na mechanizme ERM II
zucastnovala priblizne tri mesiace, to znamena,

ze pred tymto skumanim eSte nesplnila
dvojro¢nu poziadavku. Estonsko vstipilo do
ERM II so stiasnym systémom menovej rady,
ktory predstavuje jednostranny zavdzok, to
znamena, ze nevyzaduje nijaky dodatocny
zavizok zo strany ECB. Od vstupu do ERM II
zotrvavala estdnska koruna na svojej centralne;j
parite. Zaroven sa udrzala nizka troven
rozdielu kratkodobych urokovych mier voci
trojmesa¢nému EURIBOR-u. Uroveii realnych
vymennych kurzov — ako na dvojstrannej
urovni voci euru, tak aj v efektivnom vyjadreni
— zotrvavala blizko svojich historickych
priemerov. A napokon schodok na spojenom
beznom a kapitalovom Ucte platobnej bilancie
dosiahol v roku 2003 12,7 % HDP, ¢o je
najvy$$ia  hodnota  spomedzi  vSetkych
sledovanych krajin. K financovaniu velkej Casti
schodku zahrani¢ného obchodu prispievaju
toky dlhodobého zahrani¢ného kapitalu, hoci
vykazuju urcitt volatilitu.

V roku 2003 dosiahlo Estoénsko rozpoctovy
prebytok vo vyske 3,1 % HDP, ¢im hladko
splnilo podmienku maximalne trojpercentné¢ho
deficitu. Estonsko sa teda nenachadza v situacii
nadmerného deficitu. Pre rok 2004 sa napriek
priaznivej situdcii v oblasti hospodarskeho
rastu ocakava vyrazné znizenie prebytku
rozpo¢tu na uroveil 0,3 %. Pomer verejného
dlhu vo vzfahu k HDP si v roku 2003 udrzal
stabilni uroven 5,3 % HDP, to znamena
vyrazne pod referen¢nou hranicou 60 %.
Prognéza na rok 2004 je pokles na 4,8 %.
Estonsko vSak musi pokracovat v obozretnej
rozpoctovej politike z dovodu velmi vysokého
deficitu na beznom uéte platobnej bilancie. Co
sa tyka udrzatelnosti rozpoctového
hospodarenia, vychadzajic z predpokladu
Konvergen¢ného programu zaloZzeného na
rozpo¢tovych prebytkoch, bude Estonsko aj
nadalej  plnif  strednodobi  poziadavku
rozpoCtovej pozicie na urovni vyrovnaného
alebo  prebytkového rozpoctu stanovenu
Paktom stability a rastu.

Hoci Estonsko bude v oblasti starnutia
populacie profitovat z nizkeho pomeru
verejného dlhu, znac¢nych rezerv verejnych
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financii a prudko rastiiceho plne sporivého
piliera déchodkového systému, na druhej strane
bude zvySujici sa vek populacie vytvarat
napdtie vo  zvySnej priebeznej  Casti
dochodkového systému.

Harmonizovana dlhodoba turokova miera pre
analyzu stupfia konvergencie nie je pre
Estonsko k dispozicii. Pri zvazeni nizkej urovne
Statneho dlhu a vSeobecnej analyzy finan¢ného
trhu mozno vSak skonStatovaf, ze neexistuju
nijaké indikatory, ktoré by viedli k negativhemu
hodnoteniu.

Niektoré ustanovenia zakona o centralnej banke
Estonska (Eesti Pank), tykajuce sa personalnej
nezavislosti  guvernéra a  viceguvernéra
centralnej banky Estonska, nie si v sulade so
Zmluvou a Statitom.

Estonske zdkony a najmd zdkon o centralnej
banke Estonska nepredpokladaji  pravnu
integraciu centralnej banky Estonska do
Eurosystému. Estonsko je clenskym Statom
EU s vynimkou, a preto je povinné
vyhoviet vSetkym adaptacnym poziadavkam
ustanovenym ¢lankom 109 Zmluvy. Uvedené
sa tyka viacerych ustanoveni zakona
o centralnej banke Estonska. Z dovodov pravne;j
istoty sa naliehavo odporuca novelizovaf aj
¢lanok 111 estonskej Ustavy.

3.3.  CYPRUS

Rozhodujicimi poziadavkami na dosiahnutie
vysokého stupnia udrzatelnej konvergencie na
Cypre je prijatic prisnej a doveryhodnej
strednodobe;j rozpoctovej stratégie
a dosiahnutie citelného a udrzatelného
zlepSenia v oblasti rozpo¢tového hospodarenia.
Okrem toho je za icelom zlepSenia podmienok
na zvySenie moznosti rastu a za ucelom
znizenia rizik spojenych s nehybnou inflaciou

potrebné dalSie posilnenie konkuren¢ného
prostredia na trhu tovarov a sluzieb
a v sietovych odvetviach a celkové
prehodnotenie mechanizmu indexacie

zivotnych nakladov.
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V  sledovanom obdobi dosiahol Cyprus
dvanastmesatni priemernti mieru inflacie
HICP vo vyske 2,1 %, ¢im splnil poziadavku
stanovenu Zmluvou. Spdtny pohlad na dlhsie
obdobie ukazuje, ze inflacia HICP, ako aj
inflacia na baze spotrebitelskych cien bola, aj
napriek obdobiam s relativne vysokou
hladinou, silne ovplyvnenou nepriaznivymi
vonkajs§imi faktormi, na Cypre pokojna. Vyvoj
inflacie v krajine odzrkadluje prijatie
viacerych dolezitych politicko-hospodarskych
rozhodnuti, medzi ktoré patri predovsetkym
rozhodnutie zachovaf si rezim viazaného
vymenného kurzu prijat¢ v roku 1960
a rozhodnutie stanovif si cenovu stabilitu za
hlavny ciel menovej politiky. Relativne
pokojnti  hladinu inflacie podporila aj
liberalizacia trhu tovarov a sluzieb a siefovych
odvetvi. Az do roku 2001 sa tento vyvoj odvijal
na pozadi solidneho hospodarskeho rastu, ktory
sa vSak v rokoch 2002 a 2003 oslabil. Miera
nezamestnanosti si zachovala svoju stabilnu
nizku uroven. Prognozy na roky 2004 a 2005
predpokladaju inflaciu CPI v rozpiti od 2,1 %
do 2,6 %. Hlavné rizika, ktoré mozZu
potencialne ovplyvnif rast inflacie spocivaju
predovsetkym v moznom sekundarnom dopade
nedavneho prudkého rastu cien ropy a vyvoja
cien potravin. Pohlad do vzdialenejsej
buducnosti naznacuje, ze udrzanie prostredia
veduceho k cenovej stabilite bude, okrem
in¢ho, zavisiet od realizdcie obozretnej
menovej politiky, a to najmd vzhladom na
volatilitu tokov platobnej bilancie a nedavne
ukoncenie liberalizacie pohybu kapitalu, dalej
od prijatia prisnej a doveryhodnej strednodobe;j
fiskalnej stratégie a od dosiahnutia cite[ného
a  udrzatelného zlepSenia  rozpoctového
hospodarenia. Okrem toho Cyprus potrebuje
posilnif konkurenciu na trhu tovarov a sluzieb
a v siefovych odvetviach. Rast miezd by mal ist
ruka v ruke s rastom produktivity prace a mal
by zohladinovat vyvoj v porovnatelnych
Statoch. Na druhej strane by mal byt odstraneny
mechanizmus indexacie miezd a niektoré
socialne vyhody (prispevok na zivotné naklady)
by mali byt prehodnotené tak, aby sa znizili
rizikd spojené s nehybnou inflaciou.



Na mechanizme ERM II sa Cyprus
nezucastiluje. Pocas sledovaného obdobia,
v prostredi nizkej volatility, sa cyperska libra
obchodovala voc¢i euru na urovniach blizkych
priemernému kurzu z oktobra 2002, ktory sa na
zaklade konvencie prijatej v predchadzajtcich
spravach pouziva na ilustracné ucely ako
referenény, kedze centrdlna parita ERM II
neexistuje, a ktory nevyjadruje nijaky ndzor
ohladom kurzovej primeranosti. Rozdiely
kratkodobych urokovych mier v porovnani
s trojmesaénym EURIBOR-om boli
v sledovanom obdobi vyrazné. V poslednych
osmich rokoch Cyprus, ktory je malou,
otvorenou a Specializovanou ekonomikou,
vykazuje v zahrani¢nej oblasti pravidelne
vysoky deficit na spojenom  beznom
a kapitalovom ucte. V poslednych rokoch sa
tento schodok financuje najméd z Ccistych
priamych zahrani¢nych investicii, ako aj
z prilevu kapitalu zahrnutého do polozky
,,ostatné investicie®, ktora zahfna
predovsetkym nerezidentské vklady.

V roku 2003 zaznamenal Cyprus rozpoctovy
deficit vo vyske 6,4 % HDP, to znamena
vyrazne nad referenénou hodnotou. Bez prijatia
docasnych opatreni by sa vsak deficit vysplhal
az na 7,8 % HDP. Cyprus sa teda nachadza
v situdcii nadmerného deficitu. Progn6za na rok
2004 predpokladd pokles deficitu na 5,2 %
HDP. Pomer verejného dlhu v roku 2003 vo
vyske 70,9 % vyrazne prekrocil referencnu
hodnotu 60 %. Co sa tyka udrzatelnosti
fiskalneho vyvoja, predpoklada sa, ze pomer
dlhu v roku 2004 vzrastie na 72,6 %. Udrzanie
pomeru celkového a primarneho salda rozpoctu
na Grovni roku 2004 nebude aj v nasledujucich
rokoch postacovaft na stabilizaciu §tatneho dlhu,
z ¢oho vyplyva potreba dal§icho vyznamného
pokroku v oblasti fiskalnej konsolidacie. Ak sa
naplnia  prognézy rozpoctového  vyvoja
v nasledujucich rokoch, bude Cyprus schopny
strednodobtl poziadavku Paktu stability a rastu
na vyrovnany alebo prebytkovy rozpocet
dosiahnut az po roku 2007.

Pomery prijmov a vydavkov verejného sektora
su na relativne vysokej urovni. Podla Eurdpskej

komisie predstavuju podmienené zavizky zo
statnych zaruk na Cypre asi 10 % HDP. KedZze
vSak neexistuje dohodnuta metdéda odhadovania
celkovych podmienenych rozpoctovych
zaviazkov (vratane ostatnych poloziek), mozu sa
jednotlivé odhady vo vyraznej miere odliSovat.

Co sa tyka ostatnych faktorov, pomer deficitu
k HDP prekrocil v rokoch 2002 a 2003 pomer
verejnych investicii. Ocakava sa, ze starnutie
obyvatelstva vyvolda vyrazné tlaky na
dochodkovy systém, ktory je aj nadalej
zalozeny na priebeznej baze. Vyrovnavanie sa
s celkovou zafazou starnutia obyvatelstva bude
lahsie, ak sa vytvori dostatoény manévrovaci
priestor v oblasti verejnych financii este pred
obdobim, v ktorom ku zhor$eniu demograficke;j
situacie skuto¢ne dojde.

Priemernd hladina dlhodobych urokovych mier
sa pocas sledovaného obdobia drzala na Grovni
5,2 %, ¢o znamena pod referenc¢nou hranicou
stanovenou pre tieto urokové miery. Rozdiel
medzi dlhodobymi urokovymi mierami na
Cypre a priemernymi vynosmi dlhopisov
v eurozone vykazoval po vacsinu sledovaného
obdobia relativne stabilni uroven, avsak
v priebehu roka 2004 zacal vyraznejsie stupat.

Cyperské zakony, a najmé zakon o centralnej
banke Cypru (Central Bank of Cyprus),
nepredpokladaju pravnu integraciu centralnej
banky Cypru do Eurosystému. Cyprus je
¢lenskym $tatom EU s vynimkou, a preto je
povinny  vyhovief vSetkym adaptacnym
poziadavkam ustanovenym ¢lankom 109
Zmluvy. Uvedené sa tyka viacerych ustanoveni
zakona o centralnej banke Cypru.

3.4. LOTYSSKO

Na dosiahnutie vysokého stupiia udrzatelnej
konvergencie bude pre LotySsko dolezité
vykonat kroky k zdravému rozpoctovému
hospodareniu a dostat pod kontrolu silny rast
uverov. Tieto opatrenia by taktiez mohli pomdct
krajine plynulo znizif rozsiahly deficit na
beznom Ucte na udrzatent Groven. Okrem toho
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v zaujme vytvorenia prostredia vediceho
k cenovej stabilite bude potrebné, aby Lotyssko
prijalo umierneni mzdova politiku. Pre
zvySenie moznosti rastu produkcie a znizenie
vysokej nezamestnanosti je dolezité¢ dalsie
zvySenie flexibility trhu tovarov a sluzieb
a prijatie krokov zameranych na vyrieSenie
zostavajucich Strukturadlnych problémov na trhu
prace.

V sledovanom obdobi od septembra 2003 do
augusta 2004 dosiahla priemerna miera inflacie
HICP v Lotyssku 4,9 %, ¢im vyrazne prekrocila
referenénti hodnotu 2,4 %. Spétny pohlad na
dlhodobejsie obdobie ukazuje, ze inflacia na
baze spotrebitelskych cien vo vSeobecnosti
vykazovala v Loty$sku klesajuci trend, ktory sa
vSak v roku 2003 obratil. Proces znizovania
inflacie do roku 2003 odzrkadloval cely
rad dolezitych politicko-hospodarskych
rozhodnuti, medzi ktoré patrila najma
orientdcia menovej politiky na dosiahnutie
primarneho ciela cenovej stability
prostrednictvom  prijatia rezimu pevného
fixovania vymenného kurzu v roku 1994.
Lotyssku sa podarilo znizif inflaciu za
sucasného znac¢ného rastu redlneho HDP. Miera
nezamestnanosti v krajine taktiez postupne
klesala, hoci si stale udrziava vysoku troven,
a to aj napriek zivému hospodarskemu rastu.
Rast nakladov na jednotku prace prudko klesal
od roku 1996, ale tento trend sa zastavil v roku
2003, ked sa odmeny na zamestnanca vyrazne
zvysili a vysoko prekrocili rast produktivity.
Tento jav bol zaznamenany najmé v sektore
sluzieb. Prognézy inflacie vicsiny hlavnych
medzinarodnych institucii sa pre rok 2004
pohybuju v rozpéti 4,0 % az 5,8 % a pre rok
2005 na Grovni 3,3 az 3,5 %. Rizika, ktoré mozu
potencialne ovplyvnif rast inflacie spocivaji
predovsetkym v moznom sekundarnom dopade
vysokej sucasnej miery inflicie a vo
vzrastajicom domdcom dopyte, ktory je
podporovany prudkym rastom uverov. Pohlad
do vzdialenejSej buducnosti naznacuje, Zze
vytvorenie prostredia vediiceho k cenovej
stabilite bude v LotySsku zavisief, okrem iného,
od realizacie zdravej makroekonomickej
politiky a  konkrétne od rozpoctovej
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zdrzanlivosti. Rast miezd by nemal prekracovat
rast produktivity prace a mal by zohladnovat
vyvoj v porovnatelnych krajinach. Okrem toho
k zvySeniu potencialnej produkcie a znizeniu
vysokej nezamestnanosti moze dopomdct aj
dalSie zlepSenie flexibility trhu tovarov
a sluzieb a vyrieSenie zostavajucich problémov
suvisiacich s trhom prace. Vplyv na inflaciu
moéze v nasledujucich rokoch maf aj
proces dobichania hospodarsky rozvinutejsich
¢lenskych krajin, hoci presnti mieru tohto
vplyvu tazko odhadnut.

LotySsko sa na mechanizme ERM 1II
nezucastiiuje. Vzhladom na to, ze lotySsky lats
je naviazany na SDR, vyvoj jeho kurzu voci
euru odzrkadloval prevazne vyvoj eura voci
americkému dolaru a v mense] miere aj
japonskému jenu a britskej libre. Pocas
sledovaného obdobia sa v prostredi relativne
vysokej volatility lotySskd mena voci euru
vytrvalo obchodovala na Grovni nizsej nez bol
jej priemer z oktobra 2002, ktory sa na zaklade
konvencie prijatej v predchadzajucich spravach
pouziva na ilustracné ucely ako referencny,
kedze centralna parita ERM II neexistuje,
a ktory nevyjadruje nijaky nazor ohladom
kurzovej primeranosti. Rozdiely kratkodobej
urokovej miery voci trojmesaénému
EURIBOR-u vzrastli z 0,8 percentualneho bodu
v poslednom Stvrfroku 2002 na 2 percentudlne
body v trefom Stvrfroku 2004. Vyvoj
v zahrani¢nej oblasti v poslednych o6smich
rokoch je charakterizovany pretrvavajuco
vysokymi deficitmi na spojenom beznom
a kapitadlovom ucte platobnej bilancie.
K financovaniu tychto deficitov prispeli Cisté
priame zahrani¢né investicie.

V roku 2003 zaznamenalo Loty$sko pomer
rozpoc¢tového deficitu k HDP vo vyske 1,5 %,
to znamena hlboko pod referenénou hodnotou.
V roku 2004 sa ocCakava narast na 2,0 %.
V stcasnosti sa krajina nenachddza v situdcii
nadmerného rozpoctového deficitu. Pomer
verejného dlhu k HDP v roku 2003 narastol na
14,4 % a zostava tak hlboko pod referencnou
hodnotou 60 %. Na rok 2004 je prognozovany
dalsi rast dlhu na 14,7 %. Vzhladom na



prognozy negativneho rozpoctového
hospodarenia aj v budtcich rokoch nesplni
Lotyssko pravdepodobne strednodobu
poziadavku vyrovnaného alebo prebytkového
rozpoctu stanovent Paktom stability a rastu. Na
zvladnutie infla¢nych tlakov a zniZenie
vysokého deficitu na beznom ucte bude
potrebné realizovat obozretnii rozpoctovu
politiku. Efektivnejsi a pre zamestnanost
vyhodnejsi systém zdafiovania a poskytovania
vyhod by mohol posilnif pracovné stimuly a
v prostredi ukoncovania procesu transformacie
na trhové hospodarstvo by mohol prispiet
k fiskalnej konsolidacii za sucasného
posilfiovania hospodarskeho rastu a realnej
konvergencie v oblasti prijmov.

Co sa tyka dalsich rozpoGtovych faktorov,
prekroc¢il pomer deficitu v roku 2002 pomer
vydavkov verejnych investicii k HDP, ale tato
situdcia sa v roku 2003 nezopakovala.
Z hladiska starnutia populacie fazi LotysSsko
z nizkej trovne verejného dlhu, rasticeho plne
sporivého piliera dochodkového systému
a faktu, ze priebezny pilier v sucasnosti funguje
na  principe  teoreticky  definovaného
prispevkového systému, kde sa davky
automaticky prispdsobuju zmenam vo vyske
prispevkov a priemernej dizke zivota. Z toho
vyplyva, Ze napriek starnutiu populacie by mal
systém vykazovat vyrovnané hospodarenie so
stabilnou prispevkovou sadzbou. Krajina sa
vSak stale nachdadza v obdobi prechodu na novy
systém. Vyrovnavanie sa s celkovou zatazou
starnutia obyvatelstva bude TahSie, ak sa
vytvori  dostato¢ny manévrovaci priestor
v oblasti verejnych financii este pred obdobim,
v ktorom k zhorSeniu demografickej situacie
skuto¢ne dojde.

Dlhodobé urokové miery pocas sledovaného
obdobia dosahovali v priemere tGroven 5,0 %,
Cize pod stanovenou referencnou hodnotou.
Odrazajic nizke inflacné tlaky a obozretnu
fiskalnu politiku LotySska sa dlhodobym
urokovym mieram podarilo vo vyznamnej
miere  priblizif k  Grokovym = mieram
prevladajicim v eurozone.

Niektoré ustanovenia zakona o centralnej banke
Lotysska (Latvijas Banka) tykajuce sa
(i) funkénej nezavislosti a (ii) personalnej
nezavislosti guvernéra a ostatnych ¢lenov rady
loty$skej centralnej banky nie su v sulade so
Zmluvou a Statiitom.

LotySské zdkony a najmd zdkon o centralnej
banke LotySska nepredpokladaji pravnu
integraciu centralnej banky do Eurosystému.
Lotyssko je ¢lenskym statom EU s vynimkou,
a je preto povinné vyhovief vsetkym
adaptacnym poziadavkam ustanovenym
clankom 109 Zmluvy. Uvedené sa tyka
viacerych ustanoveni zakona o centralnej banke
Lotysska.

3.5. LITVA

Na dosiahnutie vysokého stupiia udrzatelnej
konvergencie bude pre Litvu dolezité realizovat
zdravt fiskalnu politiku, dosiahnuf zlepSenie
v oblasti rozpoctového hospodarenia, posilnit
konkuren¢né prostredie na trhu tovarov
a sluzieb, pokrocit v liberalizacii regulovanych
odvetvi a dalej zlepsif fungovanie trhu prace.
Opatrenia v tychto oblastiach prispeju aj
k udrzaniu prostredia cenovej stability.
K zabezpeCeniu udrzatelnosti  znac¢ného
schodku na beznom tucte je potrebné pevné
rozhodnutie dostat sucasny silny rast uverov
pod kontrolu a vykonavaf ucinny financny
dohlad.

V sledovanom obdobi dosiahla Litva mieru
inflacie HICP vo vyske -0,2 % a nachadza sa
hlboko pod referencnou hodnotou stanovenou
Zmluvou. V dosledku kumulacie Specifickych
faktorov sa vysledky Litvy v oblasti cenovej
stability povazuju za nerelevantné. Spétny
pohlad na dlhodobejsie obdobie ukazuje, ze
inflaicia na baze spotrebitelskych cien
vykazovala v zdsade klesajuci trend. Proces
znizovania inflacie bol podporeny celkovou
orientdciou menovej politiky na dosiahnutie
cenovej stability, a to najmd prostrednictvom
prijatia rezimu s menovou radou v roku 1994.
Znizenie inflacie, ku ktorému doslo koncom
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90. rokov, bolo sprevadzané relativne silnym
rastom realneho HDP. V doésledku dopadu
ruskej krizy na Litvu vSak realny rast HDP
v roku 1999 dosiahol negativnu hodnotu. To
sposobilo dalsi pokles inflacie. Rast miezd sa
od konca 90. rokov vyrazne spomalil a vyvoj
dovoznych cien pocas vacsiny sledovaného
obdobia podporoval znizujucu sa inflaciu.
Negativne hodnoty inflacie dosiahnuté v obdobi
od polovice roka 2002 do zaciatku roka 2004
mozno v prevaznej miere vysvetlif kumulaciou
§pecifickych faktorov, medzi ktoré patri
najmd pokles cien potravin, nakladov na
jednotku prace, dovoznych cien a cien
v telekomunika¢nom sektore. Aj ked podobné
cenové trendy mozno pozorovat vo viacerych
¢lenskych stitoch EU, zda sa, e Litva nimi
bola ovplyvnena vo vysSej miere ako iné
krajiny. Miera inflacie v sledovanom obdobi
vykazovala relativne vysoku volatilitu, co
Ciastocne spodsoboval dopad vyvoja cien
potravin a energii na inflaciu na baze
spotrebitelskych cien. Pohlad do budutcnosti
naznacuje, ze v roku 2004 sa miera inflacie
zvysi na priblizne 1 % a v roku 2005 na 2 %.
Rizika, ktoré mozu potencialne ovplyvnit rast
inflacie v tomto obdobi sa tykaji mozného
prehriatia ekonomiky, silného rastu tuverov,
expanzivneho postoja v oblasti fiskalnej
politiky a moznych sekundarnych dopadov
neddvneho rastu  infldcie.  Pohlad do
vzdialenejSej buducnosti ukazuje, ze udrzanie
prostredia veduceho k cenovej stabilite bude v
Litve, okrem iného, zavisief od realizacie
udrzatelnej fiskalnej konsolidacie, primeraného
rastu  miezd, posilnenia  konkuren¢ného
prostredia na trhu tovarov a sluzieb
a zlepSeného fungovania trhu prace. Vplyv na
inflaciu moéze v nasledujucich rokoch mat aj
proces dobiehania hospodarsky rozvinutejsich
¢lenskych krajin, hoci fazko odhadnuf presnt
mieru tohto vplyvu.

Litovsky litas sa zucastiluje na mechanizme
ERM 1II priblizne tri mesiace, to znamena
kratSie, ako pozadované dvojro¢né obdobie.
Litva vstapila do ERM II s tym, ze si ako
jednostranny zavdzok ponechala svoj rezim
menovej rady, ¢im nevytvorila potrebu dalSicho
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zavdzku zo strany ECB. Od vstupu do ERM II
sa litas nachddza na Urovni svojej centralnej
parity. Sucasne rozdiel kratkodobej urokovej
miery voCi trojmesacnému EURIBOR-u bol na
nizkej urovni. Redlne vymenné kurzy — aj
dvojstranne voci euru, aj efektivne vymenné
kurzy — dosahujt oproti historickym priemerom
mierne zvySené hodnoty. Schodok na spojenom
beznom a kapitdlovom ucte platobnej bilancie,
financovany najmé z priamych zahrani¢nych
investicii, je vysoky. Z pohladu financovania
predstavuju vyznamny prispevok v poslednych
rokoch priame zahrani¢né investicie, aj ked
tieto v roku 2003 poklesli.

Rozpocétovy deficit v roku 2003 dosiahol
v Litve 1,9 % HDP, bol hlboko pod referen¢nou
hodnotou. Litva sa teda nenachadza v situécii
nadmern¢ho  deficitu.  Progndéza  vyvoja
rozpoCtu pre rok 2004 pocita aj napriek
priaznivému hospodarskemu rastu s deficitom
vo vyske 2,6 % HDP. Pomer verejného dlhu
k HDP klesol v roku 2003 na 21,4 %
a predpoklada sa, ze na tejto Girovni zostane aj
v roku 2004, c¢im zostava hlboko pod
referencnou hodnotou 60 %. Ak sa naplni
prognézovany vyvoj rozpoctového deficitu
v nadchadzajucich rokoch, nesplni Litva
pravdepodobne  strednodobu  poziadavku
vyrovnan¢ho alebo prebytkového rozpoctu
stanoventl Paktom stability a rastu. Vzhladom
na vysoky schodok na beznom ucte potrebuje
Litva realizovat obozretnu fiskalnu politiku.
Efektivnej$i a pre zamestnanost vyhodne;jsi
systém zdanovania a poskytovania vyhod by
mohol z tohto hladiska posilnif pracovné
stimuly a v prostredi ukoncovania procesu
transformacie na trhové hospodarstvo by mohol
vyznamnym spdsobom prispiet k fiskalne]
konsolidacii za  stcasného posiliiovania
hospodarskeho rastu a redlnej konvergencie
v oblasti prijmov.

Co sa tyka dalsich rozpoGtovych faktorov,
neprekro¢il pomer deficitu v rokoch 2002
a 2003 pomer verejnych investicii k HDP. Aj
napriek tomu, ze Litva fazi z nizkej urovne
pomeru verejného dlhu a z rychlo rasticeho
sporivého piliera dochodkového systému,



starnutic populacie pravdepodobne vyvola
tlaky na zostavajici priebezny pilier.
Vyrovnavanie sa s celkovou zafazou starnutia
obyvatelstva bude TlahSie, ak sa vytvori
dostato¢ny manévrovaci priestor v oblasti
verejnych financii este pred obdobim, v ktorom
k zhorSeniu demografickej situdcie skutocne
dojde.

Priemerna uroveil dlhodobych urokovych mier
sa pocas sledované¢ho obdobia pohybovala na
hladine 4,7 %, to znamena pod referen¢nou
hodnotou urokového kritéria. Odzrkadlujic
malé tlaky na inflaciu a doveru v rezim menovej
rady dlhodobé urokové miery v Litve sa
priblizovali k priemernym vynosom dlhopisov
v eurozone.

Niektoré ustanovenia zdkona o centrdlnej banke
Litvy  (Lietuvos bankas), tykajice sa
personalnej nezavislosti predsedu a ostatnych
Clenov rady centralnej banky Litvy, nie su
v stlade so Zmluvou a Statitom. Konkrétne
bude potrebné novelizovat ustavu tak, aby bola
v sulade s poziadavkami na nezavislost
centralnej banky Litvy.

Litovské zakony, a najméd zakon o centralnej
banke Litvy, nepredpokladaju pravnu integraciu
centralnej banky do Eurosystému, hoci Litva je
¢lenskym §tatom EU s vynimkou, a preto je
povinna  vyhoviet  vSetkym  adaptacnym
poziadavkdm ustanovenym ¢lankom 109
Zmluvy. Uvedené sa tyka viacerych ustanoveni
zakona o centralnej banke Litvy a niektorych
dalsich pravnych predpisov.

3.6. MADARSKO

Rozhodujucimi poziadavkami na dosiahnutie
vysokého stupnia udrzatelnej konvergencie
v Madarsku je realizdcia udrzatelnej
a doveryhodnej fiSkalnej politiky a citelné
zlepSenie rozpoctového hospodarenia krajiny.
Zabezpecenie rozpoctovej discipliny je dolezité
na zvladnutie inflacnych tlakov, znizenie
vysokého  schodku na  beznom  ucte
a znovunastolenie doveryhodnosti, ktora bude

mat nasledne pozitivny vplyv na stabilitu
vymennych kurzov. Okrem toho je pre
vytvorenie prostredia vediceho k cenovej
stabilite potrebné realizovat umiernent mzdovu
politiku. V strednodobom horizonte je taktiez
dolezité zlepSif podmienky na trhu prace
s cielom akcelerovat potencialny rast a zvysit
nizku uroven zamestnanosti.

V sledovanom obdobi dosiahlo Madarsko
dvanasfmesacnu priemerna mieru inflacie
HICP 6,5 % a nachddza sa vysoko nad
referenc¢nou hodnotou stanovenou v Zmluve.
Spétny pohlad na dlhsie obdobie ukazuje, Ze
inflaicia na baze spotrebitelskych cien
vykazovala v Madarsku vo vSeobecnosti
klesajtci trend, a to aj napriek relativne silnému
rastu HDP. Od polovice roka 2003 vSak miera
inflacie zacala opif prudko rast. Predchadzajuci
vyvoj znizovania infldicie v  Madarsku
odzrkadluje viacero dolezitych hospodarsko-
politickych rozhodnuti, a to najmé rozhodnutie
o prijati mechanizmu viazaného vymenného
kurzu, ktory bol zavedeny v roku 1995
a rozhodnutia v oblasti vSeobecného ramca
menovej politiky prijat¢tho v roku 2001.
Povodne fiskalna politika krajiny posobila na
znizovanie inflacie, avSak od roku 2001
nadobudla expanzivny charakter. To isté plati
pre mzdova politiku, ¢o wvyustilo do
nadmerné¢ho rastu miezd a nakladov na
jednotku prace v obdobi od roku 2000. V roku
1996 a v obdobi rokov 2001 az 2003 sa
v Madarsku vyrazne spomalil realny rast HDP,
ale v medziobdobi sa zaznamenal pokles
inflacie sprevadzany relativne silnym rastom
HDP. Od roku 2001 silne tlacia inflaciu smerom
nadol dovozné ceny. Vac¢sina prognoz ocakava
v roku 2004 mieru inflacie vo vyske asi 7 %
a v roku 2005 okolo 4,5 %. Rizika, ktoré mozu
potencialne ovplyvnif rast inflacie v tomto
obdobi, sa tykaji predovsetkym mozného
sekundarneho dopadu zmien v  oblasti
nepriamych dani, rastu cien ropy a zemného
plynu v désledku inflacnych ocakéavani a uprav
regulovanych cien. Dlhodobejsia progndza
naznacuje, ze vytvorenie prostredia
prispievajuceho k cenovej stabilite bude
v Madarsku zavisiet od realizdcie vhodnej
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menovej politiky a zavedenia opatreni vedicich
k udrzatelnej konsolidacii rozpoctového
hospodarenia. Taktiez je dolezité dokoncif
liberalizaciu  siefovych odvetvi a zvysit
relativne nizku mieru nezamestnanosti. Rast
miezd by mal sprevadzat rast produktivity prace
a sucasne by mal zohladiovat vyvoj
v porovnatelnych krajinach. Vplyv na inflaciu
moze v nasledujucich rokoch mat aj proces
dobichania hospodarsky rozvinutejsich
¢lenskych krajin, hoci presnii mieru tohto
vplyvu tazko odhadnut.

Na ERM II sa Madarsko v sledovanom obdobi
nezucastiovalo. PocCas vac¢sSej Casti tohto
obdobia sa madarsky forint vo¢i euru
obchodoval na urovni slabsej nez bol jeho
priemer v oktobri 2002, ktory sa na zaklade
konvencie prijatej v predchadzajucich spravach
pouziva na ilustracné ucely ako referencny,
kedze centrdlna parita ERM II neexistuje,
a ktory nevyjadruje nijaky ndzor ohladom
kurzovej primeranosti. Tento Vyvoj
pravdepodobne odzrkadluje neistotu trhu,
tykajucu sa madarskej rozpoctovej politiky,
a sposobil vysokl volatilitu vymenného kurzu
forintu pocas vicsiny sledovaného obdobia.
Sucasne rozdiely kratkodobych tirokovych mier
voCi trojmesaénému EURIBOR-u dosahovali
vysoku Grovenl. V oblasti zahrani¢ného vyvoja
dosahovalo Madarsko v poslednych 6smich
rokoch zvédcsa vysoky deficit na spojenom
beznom a kapitdlovom ucte a v poslednom
obdobi taktiez celilo poklesu Cistych priamych
zahrani¢nych investicii.

V  roku 2003 zaznamenalo Madarsko
rozpoCtovy deficit vo vyske 6,2 % HDP
a vyrazne prekrocCilo referen¢nti hodnotu. Bez
aplikacie docasnych opatreni by sa tento pomer
vysSplhal az na 7,7 % HDP. Madarsko sa
nachadza v situdcii nadmerného deficitu.
Progndza na rok 2004 naznacuje pokles deficitu
na 5,5 % HDP. Pomer verejné¢ho dlhu vzrastol
v roku 2003 na 59,1 % HDP, neprekrocil teda
referenént hodnotu 60 %. V roku 2004 sa
prognozuje jeho zvySenie na 59,9 %. V oblasti
udrzatelnosti fiSkalneho vyvoja nebude pre
udrzanie verejného dlhu pod referencnou
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hranicou postacovat udrzanie celkového
a primarneho rozpoctového salda na stcasne]
urovni, ¢o naznacCuje potrebu dalSej vyraznej
konsolidacie rozpoc¢tového hospodarenia. Ak sa
naplnia prognézy pre nadchadzajuce roky,

Madarsko pravdepodobne nenaplni
strednodoby  ciel  vyrovnaného alebo
prebytkového rozpoctu stanoveny Paktom
stability a rastu. V zaujme zvladnutia

infla¢nych tlakov a znizenia vysokého deficitu
na beznom 1ucCte bude potrebné realizovat
obozretnl rozpoctovu politiku. Pomery prijmov
a vydavkov su relativne vysoké. Efektivnejsi
a pre zamestnanost vyhodnej§i systém
zdanovania a poskytovania vyhod by mohol
z tohto hladiska posilnif pracovné stimuly a
v prostredi ukoncovania procesu transformacie
na trhové hospodérstvo by mohol vyznamnym
sposobom prispiet k fiskdlnej konsolidacii za
sucasného posiliiovania hospodarskeho rastu
a konvergencie realnych prijmov. Mali by sa
splnit aj cielové hodnoty pre vydavky a deficit.
Podla  Eurdpskej  komisie  predstavuju
v Madarsku podmienené zavizky zo Statnych
zaruk asi 5,4 % HDP. Neexistuje vsak
dohodnutd metéoda odhadovania celkového
rozsahu podmienenych rozpoétovych zaviazkov
(vratane ostatnych poloziek), a preto sa medzi
jednotlivymi  odhadmi moézu vyskytovat
vyrazné rozdiely.

Co sa tyka ostatnych rozpo¢tovych faktorov,
prekrocil v rokoch 2002 a 2003 pomer deficitu
uroveil pomeru verejnych investicii k HDP. Aj
napriek tomu, ze Madarsko fazi z rychlo sa
rozvijajuceho sporivého piliera dochodkového
systému, starnutie populacie pravdepodobne
vyvola tlaky na zostavajuci priebezny pilier.
Vyrovnavanie sa s celkovou zafazou starnutia
obyvatelstva bude TlahSie, ak sa vytvori
dostato¢ny manévrovaci priestor v oblasti
verejnych financii este pred obdobim, v ktorom
k zhorSeniu demografickej situdcie skuto¢ne
dojde.

Priemernd troven dlhodobych trokovych mier
dosahovala pocas sledovaného obdobia 8,1 %,
a teda vyrazne prekrocila referencnu hodnotu.
Dlhodobé trokové miery, ako aj ich rozdiel



oproti vynosom dlhopisov v eurozdne, zotrvali
na relativne vysokej urovni. To znamena, Ze sa
madarské dlhodobé trokové miery
systematicky nepriblizuju k urokovym mieram
prevladajucim v eurozone.

Niektoré ustanovenia zdkona o centralnej
banke Madarska (Magyar Nemzeti Bank)
tykajuce sa (i) jej inStituciondlnej nezavislosti
a (ii) persondlnej nezavislosti c¢lenov jej
menového vyboru nie st v silade so Zmluvou
a Statatom.

Madarské zakony, a najmi zakon o centralnej
banke Madarska, nepredpokladaju pravnu
integraciu centralnej banky do Eurosystému.
Madarsko je ¢lenskym $tatom EU s vynimkou,
a preto je povinné vyhovief vSetkym
adaptacnym poziadavkam ustanovenym
¢lankom 109 Zmluvy. Uvedené sa tyka
viacerych ustanoveni zakona o centralnej banke
Madarska.

3.7. MALTA

Rozhodujucou poziadavkou na dosiahnutie
vysokého stupnia udrzatelnej konvergencie na
Malte je prijatie prisnej a doveryhodnej
strednodobej rozpoctovej stratégie
a dosiahnutie citelnej a udrzatelnej fiSkalnej
konsolidacie. Dalej je potrebné, aby sa
v zaujme zlepSenia podmienok umoziujucich
zaistif cenovu stabilitu a zvySovania moznosti
hospodarskeho rastu prijali hospodarsko-
politické opatrenia orientované na zlepsenie
fungovania trhu prace a zintenzivnenie
hospodarskej stifaze na trhoch tovarov a sluzieb
a v oblasti siefovych odvetvi.

V  sledovanom obdobi dosiahla Malta
priemerni  dvanasfmesacnii mieru inflacie
HICP 2,6 %, ¢o je viac nez referen¢nd hodnota,
ktora stanovuje Zmluva. V dlhodobejSom
spatnom pohlade zistujeme, ze maltska inflacia
HICP zostava relativne stabilnd. Tento vyvoj
inflacie je dosledkom niektorych vyznamnych
hospodarsko-politickych rozhodnuti, najma
rozhodnutia z roku 1964 o prijati rezimu

viazaného vymenného kurzu a rozhodnutia
stanovif za hlavny ciel menovej politiky cenovu
stabilitu. Relativne zvladnutd inflacia je
podporovana aj liberalizovanym zahrani¢nym
obchodom a  regulanymi  reformami
v niektorych siefovych odvetviach. Az do roku
2000 by sa mala tato inflacia vnimat na pozadi
solidneho hospodarskeho rastu, ktory sa vsak
v rokoch 2001 — 2003 vyrazne znizil. Miera
nezamestnanosti sa v ostatnych rokoch
zvySovala a v roku 2003 dosiahla 8,2 %.
Dovozné ceny, zivené vo velkej miere
kolisanim cien elektronickych komponentov,
cien ropy a vymenného kurzu maltskej liry voci
americkému dolaru, boli volatilné. HICP a CPI
nie su rovnaké, v dosledku toho, Ze vaha cien
reStaurac¢nych a hotelovych sluzieb v kosi HICP
je vicsia nez v kosi CPI. Vyhladovo najnovsia
prognéza MMF vo vztahu k CPI hovori, ze ceny
by sa v roku 2004 mali zvysit byt priblizne
0 3,0 % a v roku 2005 o 2,0 %. Aj najnovsia
prognéza centralnej banky Malty uvadza, ze
inflacia za rok 2004 bude v blizkosti 3 %.
Riziko zvySenia inflacie sa spaja predovsetkym
s moznymi sekundarnymi efektmi ropnych
cenovych Sokov a so zmenami nepriamych
dani. V pohlade do vzdialenejSej budicnosti
vidime, ze udrziavanie a dalSie speviiovanie
prostredia vediceho k cenovej stabilite bude na
Malte vo svetle nedavno uplne liberalizovanych
kapitadlovych tokov zdvisief okrem in¢ho i od
uskutoc¢fiovania obozretnej menovej politiky
a od prijatia prisnej a doveryhodnej
strednodobej rozpoctovej stratégie veducej
k hmatatelnej a udrzatelnej fiskéalnej
konsolidacii. Okrem toho by sa mala
podporovat intenzivnejsia hospodarska stifaz na
trhoch tovarov a sluzieb a v oblasti siefovych
odvetvi. Dalej by sa malo zlepsif fungovanie
trhu prace; zvySovanie miezd by malo byt
sprevadzané rastom produktivity prace a mal by
sa pritom brat zretel aj na Vvyvoj
v porovnatelnych krajinach. Pri sucasnom
postupnom  odstrailovani  subvencii  na
motorovu naftu a danom kurzovom rezime sa
ropné cenové Soky v buducnosti mdézu do
domacej inflacie ~ prenasaf  rychlejsie.
V buducich rokoch bude maf vplyv na inflaciu
pravdepodobne  aj proces  dobichania
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hospodarsky rozvinutejsich clenskych krajin,
hoci presna miera tohto vplyvu sa déa len fazko
odhadnut.

Na mechanizme ERM II sa Malta nezucastiuje.
V porovnani s priemernym vymennym kurzom
liry vo¢i euru z oktébra 2002, ktory sa na
zaklade konvencie prijatej v predchadzajucich
spravach  pouziva na ilustraéné tucely ako
referenény, kedze centrdlna parita ERM II
neexistuje, a ktory nevyjadruje nijaky nazor
ohladom kurzovej primeranosti, sa s maltskou
lirou v  sledovanom obdobi vécsinou
obchodovalo na jej slabSich {rovniach.
Vzhladom na zavedeny kurzovy rezim to
odzrkadlovalo v sledovanom obdobi najmi
depreciaciu amerického dolara voci euru.
Rozdiel medzi kratkodobou trokovou mierou
a trojmesaénym EURIBOR-om bol zvicsa
zanedbatelny. Co sa tyka vonkajsicho vyvoja,
od roku 1996 vykazuje Malta na spojenom
beznom a kapitdlovom tucte deficity, nickedy aj
velmi vysoké. Z hladiska financovania
vykazuju spojené priame a portfoliové
investicie od roku 2002 vysoky cCisty odlev,
pricom prevazna vacsina kapitalovych prilevov
spada do kategorie ,,iné investicie®.

V roku 2003 zaznamenala Malta rozpoctovy
deficit vo vyske 9,7 % HDP (zahrnuté st aj
docasné opatrenia vo vyske 3,0 % HDP,
ktorymi sa deficit zvySoval), Co vyrazne
presahuje referencni hodnotu. Malta je
v sucasnosti v situacii nadmerného deficitu. Na
rok 2004 sa prognozuje pokles deficitu na
5,2 % HDP. Pomer verejné¢ho dlhu sa v roku
2003 zvysil na 71,1 % HDP a zostava nad
referencnou hodnotou 60 %. Na rok 2004 sa
prognézuje jeho dali rast na 73,8 %. Co sa tyka
udrzatelnosti fiskalneho vyvoja, zachovanie
sucasnych pomerov celkového a primarneho
rozpoCtového salda by na dosiahnutie znizenia
pomeru verejného dlhu nestailo; toto
poukazuje na potrebu dalSej vyraznej fiskalnej
konsolidacie. S rozpoctovymi deficitmi, tak ako
su navrhované na nadchadzajuce roky, by Malta
strednodoby ciel Paktu stability a rastu
nesplnila. Tento pakt totiz ziada, aby
rozpoctova pozicia bola bud vyrovnana, alebo
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vykazovala prebytok. Pomery rozpoctovych
prijmov a vydavkov su pomerne vysoké.
Utinnejdi a pre zamestnanost vyhodnejsi
systém zdafiovania a poskytovania vyhod by
v tejto suvislosti mohol posilnif pracovné
stimuly, a tak aj vyznamne prispief k fiskalne;
konsolidacii a sucasne podporif hospodarsky
rast a konvergenciu realnych prijmov. Podla
Maltského Konvergen¢ného programu
dosahovali podmienené zavizky zo Statnych
zaruk koncom roka 2003 hodnotu 15 %.
Neexistuje vsak dohodnuta metoda
odhadovania celkového rozsahu podmienenych
zavéazkov (t. j. vratane inych poloziek) a odhady
v tejto oblasti sa m6zu vyrazne lisif.

Z pohladu ostatnych rozpoctovych faktorov
prekrocil pomer deficitu v rokoch 2002 a 2003
pomer verejnych investicii k HDP. Ocakava sa,
ze na dochodkovy systém, ktory funguje na
priebeznom principe, bude vyrazne vplyvat
starnutie  obyvatelstva.  Vyrovnavanie sa
s celkovou zafazou starnutia obyvatelstva bude
lahsie, ak sa este pred obdobim, v ktorom
k zhorSeniu demografickej situacie podla
prognéz skutotne doéjde, vytvori v oblasti
verejnych financii dostato¢ny manévrovaci
priestor.

Priemerna hodnota dlhodobych urokovych mier
dosahovala v sledovanom obdobi 4,7 %, bola
teda nizSia nez referencnd hodnota stanovena
ako urokové kritérium. Dlhodobé trokové
miery na Malte a ich rozdiely voci vynosom
dlhopisov v eurozone vo vseobecnosti klesaju,
t. j. maltské dlhodobé urokové miery maju
tendenciu priblizovat sa k zodpovedajucim
urokovym mieram v eurozone.

Niektoré ustanovenia maltskej legislativy
dotykajuce sa (i) inStitucionalnej a (ii)
finanCnej nezavislosti centralnej banky Malty
(Central Bank of Malta) nie su v sulade so
Zmluvou a Statiitom.

Maltské zakony, konkrétne zakon o centralnej
banke Malty, nepredpoklada pravnu integraciu
centralnej banky Malty do Eurosystému. Malta
je Clenskym S$tatom s vynimkou a z tohto



dovodu je povinnd vyhovief adaptaénym
poziadavkam, ktoré ustanovuje clanok 109
Zmluvy. Toto sa tyka viacerych ustanoveni
zakona o centralnej banky Malty.

3.8. POLSKO

Rozhodujicou poziadavkou na dosiahnutie
vysokého stupfia udrzatelnej konvergencie
v Polsku je, aby krajina presla na udrzatelnt
a doveryhodnu cestu fiskalnej konsolidacie
a aby sa citelne zlepSilo jej rozpoctové
hospodéarenie. Statna politika zamerana na
zintenzivnenie hospodarskej sufaze na trhoch
tovarov a sluzieb by sa mala este dalej sprisnit
a v privatizacii by sa malo pokracovat s va¢Sou
raznosfou. Na podporu udrziavania prostredia
veduceho k cenovej stabilite st dalej potrebné
aj opatrenia orientované na  zvySenie
produktivity prace a zlepSenie fungovania trhu
prace.

V  sledovanom obdobi dosiahlo Polsko
priemernu  dvanastmesacni mieru inflacie
HICP 2,5 %, ¢o je o nieco viac nez referen¢na
hodnota, ktoru stanovuje Zmluva.
V dlhodobejsom spatnom pohlade mala inflacia
na baze spotrebitelskych cien v Pol'sku, aj ked
nie bez preruseni, zhruba klesajucu tendenciu,
ked postupne klesla az na velmi nizke urovne.
Nedavno vsak inflacia zacala prudko narastat,
najmd v dosledku faktorov s docasnym
charakterom. Proces znizovania inflacie bol
podporeny posunom Vv orientdcii menovej
politiky smerom k dosiahnutiu cenovej stability
v strednodobom vyhlade formou ramca
s inflaénym cielom. Znizovanie inflacie
koncom devéfdesiatych rokov sa dosiahlo
siCasne s relativne vysokym rastom HDP.
Realny rast HDP sa ku koncu roka 2000 znacne
spomalil, no mzdy reagovali na hospodarske
spomalenie iba pomaly. Okrem toho v dosledku
vyvoja cien potravin a ropy bola miera inflacie
pomerne volatilnd. V pohlade do buducnosti
vicsina prognéz predpokladd na roky 2004
a 2005 mieru inflacie 3 % az 4 %. Riziko vysse]
inflacie sa v uvedenom obdobi spaja s fiskalnou
nerovnovahou, dal§im zosilnenim domaceho

dopytu a vyvojom miezd sledujicim mozné
sekundarne efekty vysSich cien potravin a ropy
a vys§§ich dani savisiacich so vstupom do EU.
Ak sa pozrieme do eSte vzdialenejsej
budtcnosti,  zistujeme, ze  udrziavanie
prostredia vediiceho k cenovej stabilite
v Polsku bude, okrem iného, zavisiet aj od
uskuto¢fiovania primeranej menovej politiky,
zdravej rozpoctovej politiky, primeraného
zvySovania miezd, pokracujicej
reStrukturalizacie narodného hospodarstva,
zintenzivnenia hospodarskej sufaze na trhoch
tovarov a sluzieb, zvySovania produktivity
prace a od zlepsen¢ho fungovania trhu prace.
V buducich rokoch svoj vplyv na inflaciu bude
matf pravdepodobne aj proces dobichania
hospodarsky rozvinutejSich ¢lenskych krajin,
hoci presna miera tohto vplyvu sa da odhadnut
len tazko.

Na mechanizme ERM 1II sa Polsko
nezucastiiuje. Pocas sledovaného obdobia sa
polsky zloty pri vysokej miere volatility
obchodoval na podstatne slabsich wrovniach
nez bol priemerny kurz voc¢i euru z oktdbra
2002, ktory sa na zaklade konvencie prijatej
v predchadzajucich spravach pouziva na
ilustracné cely ako referencny, kedze
centralna parita ERM II neexistuje, a ktory
nevyjadruje nijaky nazor ohladom kurzovej
primeranosti. Tento vyvoj stuvisel najméa
s pohybmi rozdielov urokovych mier medzi
Polskom a eurozénou a s urcitymi politickymi
a rozpoctovymi neistotami v Polsku. Sucasne
boli rozdiely medzi kratkodobou urokovou
mierou a trojmesacnym EURIBOR-om vysoké.
Co sa tyka vonkajsieho vyvoja, spojeny bezny
a kapitalovy ucet Pol'ska vykazoval v ostatnych
osmich rokoch deficity, ktoré boli ¢asto znaéné,
avsak paralelne s poklesom prilevu priamych
zahrani¢nych investicii sa od roku 2000 prudko
znizuju.

Rozpoctovy deficit dosiahol v Polsku v roku
2003 hodnotu 3,9 %, t. j. znacne prevysil
referenéni hodnotu. Polsko je v sucasnosti
v situacii nadmerného deficitu. I napriek
priaznivému hospodarskemu rastu sa na rok
2004 progndzuje prudky narast deficitu, ktory
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ma dosiahnuf 5,6 %. Pomer verejného dlhu sa
v roku 2003 zvysil na 45,4 % HDP a zostal tak
pod referenc¢nou hodnotou 60 %. Na rok 2004
sa prognozuje jeho dal3i narast na 47,2 %. Co
sa tyka udrzatelnosti rozpoc¢tového vyvoja,
zachovanie sucasnych pomerov celkového
a primarneho rozpoctového salda by nestacilo
na to, aby sa pomer verejného dlhu udrzal pod
60 % HDP, ¢o poukazuje na potrebu dalsej
podstatnej konsolidacie v tejto oblasti.
S rozpoctovymi deficitmi, tak ako st planované
do nadchadzajtcich rokov, by Polsko
strednodoby ciel Paktu stability a rastu
nesplnilo. Tento pakt totiz pozaduje, aby
rozpoctova pozicia bola bud vyrovnana, alebo
vykazovala prebytok. Pomery rozpoctovych
prijmov a vydavkov verejného sektora su
pomerne vysoké. Uginnejii a pre zamestnanost
vyhodnejsi systém zdatiovania a poskytovania
vyhod by v tejto suvislosti mohol posilnit
pracovné stimuly, a tak vyznamne prispiet
k fiskalnej konsolidacii a sucasne podporif
hospodarsky rast a konvergenciu realnych
prijmov v prostredi ukoncovania procesu
transformacie na trhové hospodarstvo.

Z hladiska dalSich rozpocétovych faktorov
prekrocil pomer deficitu v rokoch 2002 a 2003
pomer verejnych investicii k HDP. Co sa tyka
starnutia obyvatelstva, polsky dochodkovy
systém, ktory je scasti sporivy, pracuje podla
definovanych prispevkovych zasad. Buduce
davky z povinného prvého a druhého piliera
budi stanovované vyvazenym vypoctom
v priamej zavislosti od objemu uhradenych
prispevkov a od oc¢akavanej dizky Zivota.
Prechod na novy systém vSak zatial nie je
skonceny. Vyrovnavanie sa s celkovou zafazou
starnutia obyvatelstva bude lahSie, ak sa eSte
pred obdobim, v ktorom k zhorSeniu
demografickej situacie podla prognoz skutocne
dojde, vytvori v oblasti verejnych financii
dostatocny manévrovaci priestor.

Dlhodobé urokové miery v sledovanom obdobi
dosahovali v priemere 6,9 %, ¢o je viac nez
referencnd hodnota trokového kritéria. Tento
urokovy rozdiel je v suasnosti medzi Pol'skom
a eurozoénou relativne velky.
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Niektoré ustanovenia zakona o centralnej banke
Pol'ska (Narodowy Bank Polski), pol'skej ustavy
a dalSich legislativnych aktov dotykajuce sa (i)
institucionalnej nezavislosti, (ii) finanénej
nezavislosti centralnej banky Polska a aj (iii)
personalnej nezavislosti jej prezidenta nie su
v stilade so Zmluvou a Stattitom.

Polsky pravny poriadok, konkrétne zakon
o centralnej banke Polska, nepredpoklada jej
pravnu integraciu do Eurosystému. Polsko je
¢lenskym Statom s vynimkou a z tohto dovodu
je povinné vyhovief adaptacnym poziadavkam,
ktoré ustanovuje ¢lanok 109 Zmluvy. Toto sa
tyka viacerych ustanoveni tohto zadkona. Pred
zavedenim eura bude potrebné polska ustavu
novelizovat.

3.9. SLOVINSKO

Na dosiahnutie vysokého stupfia udrzatelnej
konvergencie bude potrebné, aby Slovinsko
preslo na cestu zdravej fiskalnej konsolidacie,
realizovalo umiernent  mzdovi  politiku
a pokracovalo v Strukturdlnych reformach.
Konkrétne zvysena flexibilita trhu prace
a pokracovanie hospodarskej liberalizacie
ustiacej do intenzivnej$ej hospodarskej stfaze
na trhoch tovarov a sluzieb pomoze vytvorit
prostredie  veduce k cenovej stabilite
a k moznostiam vysSieho hospodarskeho rastu.

V sledovanom obdobi vykazalo Slovinsko
mieru inflacie HICP 4,1 %, Co je znacne viac
nez referen¢nd hodnota, ktora stanovuje
Zmluva. V dlhodobejSom spdtnom pohlade
inflaicia na baze spotrebitelskych cien
v Slovinsku postupne klesala az do roku 1999,
ked sa klesajuca tendencia prerusila, avsak od
roku 2000 pokracovala dalej. Tento priebeh
inflacie odraza viaceré rozhodnutia, najma
zavedenie nového menovopolitického rdamca,
opierajuceho sa v roku 2001 o dva piliere,
ktorého hlavnym cielom bola cenova stabilita.
Vo vidcsej casti sledovaného obdobia je
potrebné vyvoj inflacie hodnotif na pozadi
robustného narastu redlneho HDP a pomerne
stabilnych podmienok na trhu prace. Rast miezd



merany nominalnou odmenou na zamestnanca
klesal az do roku 1999, podstatne sa zrychlil
v roku 2000 a o nieco sa zase spomalil v roku
2003. K volatilite mier inflacie vo vyznamnej
miere prispeli dovozné ceny spolu so zmenami
regulovanych cien a dani. Viacsina prognoz
predpoklada na rok 2004 mieru inflacie 3,6 %
az 3,8 % a na rok 2005 3,2 % az 3,3 %. Riziko
vysSej inflacie sa v tomto obdobi spaja
predovsetkym so silnejucim domacim dopytom
a dal$im zvySenim regulovanych cien. Pri
pohlade do vzdialenejsej budicnosti je zrejmé,
ze vytvorenie prostredia vediuceho k cenovej
stabilite bude =zavisief, okrem iného, i od
realizacie primeranej menovej a fiskalnej
politiky, ¢o bude maf pri kontrole inflacnych
tlakov vyvolanych dopytom ustrednti tGlohu.
Dalej bude potrebné, aby sa urychlilo
pokracovanie v Strukturdlnych reformach, napr.
dalSie obmedzenie indexacie, konkrétne
v pripade miezd a niektorych socidlnych davok.
Bude doélezité, aby sa zvysila flexibilita trhu
prace a aby rast miezd bol v stlade s rastom
produktivity prace, beric do uvahy aj vyvoj
v porovnatelnych krajinach. Rovnako dolezité
bude pokracovat v oblasti liberalizacie
ekonomiky, aby sa zintenzivnila hospodarska
stfaz na trhoch tovarov a sluzieb. V buducich
rokoch svoj vplyv na inflaiciu bude mat
pravdepodobne aj proces dobiehania
hospodarsky rozvinutejsSich ¢lenskych krajin,
hoci presna miera tohto vplyvu sa da len fazko
odhadnut.

Slovinsky tolar sa na mechanizme ERM II
zuCastiuje od 28. juna 2004, t. j. v cCase
hodnotenia je v fiom kratsie ako pozadované
dva roky. Slovinsko vstupilo do ERM 1I s
centralnou paritou 239,64 tolarov za euro, ¢o
bolo velmi blizko k trhovému vymennému
kurzu v ¢ase vstupu. Pred vstupom do ERM II
sa tolar voCi euru postupne znehodnocoval.
Slovinskd menova politika je riadend tak, aby
sa dosiahol v rdmci tohto mechanizmu voci
euru stabilny vymenny kurz. Dosledkom toho
tolar zostava v blizkosti svojej centralnej parity.
Co sa tyka vonkajsieho vyvoja, vykazuje
spojeny bezny a kapitalovy et za ostatnych
osem rokov zhruba vyvazenu poziciu.

V roku 2003 vykazalo Slovinsko rozpoctovy
deficit vo vyske 2,0 % HDP, t. j. pod
referentnou hodnotou, na rok 2004 sa
prognoézuje jeho zvysenie na 2,3 %. Slovinsko
sa v suCasnosti nenachddza v situdcii
nadmerného deficitu. Pomer verejného dlhu
zostal v roku 2003 zhruba stabilny na trovni
29,4 %, t. j. vyrazne pod referen¢nou hodnotou
60 %. Na rok 2004 sa progndézuje jeho narast
na 30,8 %. Co sa tyka udrzatelnosti figkalneho
vyvoja, Slovinsko by s rozpoc¢tovymi deficitmi,
ktoré sa projektuju do nadchadzajucich rokov,
strednodoby ciel Paktu stability a rastu, t. j.
vyrovnani alebo prebytkovii  rozpoctovu
poziciu, nesplnilo. Vzhladom na to, Ze miera
inflacie referen¢na hodnotu znacne prekracuje,
Slovinsko potrebuje obozretni rozpoctovu
politiku.  Pomery rozpoCtovych  prijmov
a vydavkov st pomerne vysoké. U¢innejsi a pre
zamestnanost vyhodnej$i systém zdafiovania
a poskytovania vyhod by v tejto suvislosti
mohol lepsSie podnecovat k praci, a tak aj
vyznamne prispief k fiSkalnej konsolidacii
a sucasne podporif hospodarsky  rast
a konvergenciu realnych prijmov v kontexte
dokoncovania prechodu na trhova ekonomiku.
Podla poslednych informacii sa podmienené
zavazky, vyplyvajice zo Statnych zaruk,
pohybovali v Slovinsku v roku 2002 okolo
6,6 % HDP a v roku 2003 okolo 7,5 % HDP.
Neexistuje vSak dohodnuta metdda
odhadovania celkového rozsahu podmienenych
zavazkov (t. j. vratane inych poloziek) a odhady
sa preto mozu vyrazne odliSovat.

Z hladiska dalSich rozpoctovych faktorov
neprekro¢il podiel deficitu v rokoch 2002
a 2003 podiel verejnych investicii k HDP. Aj
ked Slovinsko fazi z nizkeho pomeru verejného
dlhu, ocakava sa, ze starnutie obyvatelstva
vyvola silné tlaky na dochodkovy systém, ktory
zostava zalozeny hlavne na priebeznom
principe. Vyrovnavanie sa s celkovou zatazou
starnutia obyvatelstva bude TlahSie, ak sa eSte
pred obdobim, v ktorom k zhorSeniu
demografickej situacie podla prognoéz skuto¢ne
dojde, vytvori v oblasti verejnych financii
dostato¢ny manévrovaci priestor.
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Priemerna hodnota dlhodobych urokovych mier
dosahovala v sledovanom obdobi 5,2 %, bola
teda nizSia nez referenénd hodnota stanovena
ako trokové kritérium. Dlhodobé turokové
miery v Slovinsku sa stale pohybovali smerom
k priemernym vynosom dlhopisov v eurozone,
¢o bolo vyjadrenim najma dovery v stratégiu
znizovania inflacie, ktoru sleduje centralna
banka  Slovinska, ako aj  celkového
hospodarskeho a fiskalneho vyvoja
v Slovinsku.

Niektoré ustanovenia zakona o centralnej banke
Slovinska (Banka Slovenije) dotykajice sa
(i) inStitucionalnej nezavislosti centralnej
banky Slovinska a (ii) personalnej nezavislosti
jej guvernéra nie st v stlade so Zmluvou
a Statatom.

Co sa tyka legislativy inej ako je zakon
o centrdlnej banke, ECB poznamenava, ze by
mohlo byf vhodné narodnu legislativu pre
oblast  predchadzania  korupcie  upravit
s ohladom na ¢lanok 14.2 Statutu.

Slovinsky pravny poriadok, konkrétne zakon
o centralnej banke, nepredpoklada vo vsetkych
castiach pravnu integraciu centralnej banky
Slovinska do Eurosystému. Slovinsko je
¢lenskym §tatom s vynimkou a z tohto dovodu
je povinné vyhovief adaptacnym poziadavkam,
ktoré ustanovuje ¢lanok 109 Zmluvy. Toto sa
tyka viacerych ustanoveni zdkona o centralnej
banke Slovinska.

3.10. SLOVENSKO

Rozhodujicou poziadavkou na dosiahnutie
vysokého stupna udrzatelnej konvergencie na
Slovensku je realizacia udrzatelnej
a doveryhodnej fiskalnej konsolidacie. Dalej
bude potrebné v zdujme vytvorenia prostredia
vediceho k cenovej stabilite, aby sa
pokracovalo v implementacii Strukturdlnych
reforiem. Na znizenie pretrvavajicej vysokej
miery nezamestnanosti, zvySenie zamestnanosti
a vytvorenie lepSich podmienok na zvySenie
moznosti  rastu  produkcie je potrebné
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zintenzivnif  hospodarsku  stfaz,  zlepsit
fungovanie trhu prace a viest umiernenu
mzdov politiku.

V sledovanom obdobi dosiahlo Slovensko
priemernt  dvanastmesa¢nu mieru inflacie
HICP 8,4 %, Co je vyrazne nad referen¢nou
hodnotou, ktoru stanovuje Zmluva. V spitnom
pohlade na dlhSie obdobie vidime, ze inflacia
na baze spotrebitelskych cien nesledovala
vyhraneny trend. Od upustenia od fixného
vymenného kurzu v roku 1998 sa inflacia vyvija
v menovopolitickom ramci, ktory by sa dal
najlepSie opisaf ako orienticia na implicitny
inflacny ciel v spojeni s riadenym vymennym
kurzom. Vyvoj inflacie je od roku 1999
ovplyviiovany najmé zvySovanim regulovanych
cien a zmenami nepriamych dani. Po vicSinu
hodnoteného obdobia by sa vyvoj inflacie mal
posudzovat na pozadi relativne vysokého rastu
redlneho HDP. Napriek tomuto rastu zostdva
miera  nezamestnanosti  trvalo  vysoka.
V minulosti rast miezd vyrazne kolisal, no
v sucasnosti zostdva relativne vysoky.
K volatilite miery inflacie vyznamne
prispievaju dovozné ceny spolu s cenami
potravin a zmenami regulovanych cien a dani.
Vicsina progndz ocakava, ze inflacia v roku
2004 bude v rozpati od 7,6 % do 8,2 % a v roku
2005 dosiahne 3,0 % az 4,5 %, najmi
v dosledku skoncenia Gprav regulovanych cien
a nepriamych dani. Riziko vys$Sej inflacie sa

viacSinou spaja s moznymi sekundarnymi
efektmi sucasnej vysokej miery inflacie
a s vyvojom miezd. Pri pohlade do

vzdialenejSej buducnosti mozno povedat, ze
vytvorenie prostredia veduceho k cenovej
stabilite bude na Slovensku zavisief od
uskuto¢novania primeranej menovej politiky,
pokraCovania realizacie stratégic udrzatelnej
fiskalnej konsolidacie, zdrzanlivosti v oblasti
miezd a pokraCovani v reStrukturalizacii
ekonomiky. Svoj vplyv na inflaciu bude
v buducich rokoch pravdepodobne mat aj
proces dobiehania hospodarsky rozvinutejsich
Clenskych krajin, hoci presnd miera tohto
vplyvu sa da odhadnut len fazko.



Slovensko sa na mechanizme ERM I
nezucastituje. Po obdobi, v ktorom bola koruna
zhruba stabilnd a ktoré trvalo do tretieho
Stvrtroku 2003, sa jej vymenny kurz voci euru
v porovnani s priemerom z oktobra 2002
postupne zvySoval. Tento vymenny kurz sa na
zédklade konvencie prijatej v predchadzajucich
spravach  pouziva na ilustraéné tucely ako
referen¢ny, kedze centralna parita ERM 11
neexistuje, a nevyjadruje nijaky nazor ohladom
svojej primeranosti. Zda sa, ze zhodnocovanie
koruny sa vidcSinou spaja so zlepSenymi
hospodarskymi vyhliadkami, vysokym rastom
exportu a kladnym turokovym diferencialom
vo¢i eurozone. Diferencidly kratkodobych
urokovych ~ mier  vo¢i  trojmesacnému
EURIBOR-u klesli, avsak aj v trefom Stvrfroku
2004 este vykazovali znaény rozdiel. Co sa tyka
vonkajSicho vyvoja, Slovensko pocas velkej
Casti poslednych osmich rokov vykazuje na
spojenom beznom a kapitdlovom ucte
pretrvavajuco vysoké deficity, aj ked v roku
2003 deficit na tomto Gcte klesol na 0,5 % HDP.
Toto znizovanie moéze fist sCasti na vrub
faktorov  Specifickych pre automobilovy
priemysel. Z hladiska Struktury financovania
zohral po roku 1998 vyznamnu tulohu prilev
¢istych priamych zahrani¢nych investicii; tento
prilev bol vyjadrenim jednak investicii v ramci
privatizacie, jednak investicii na zelenej luke.

Rozpoctovy deficit dosiahol v roku 2003 na
Slovensku hodnotu 3,7 %, t. j. bol vyssi nez
referen¢nd hodnota. Na rok 2004 sa prognozuje
jeho zvysSenie, i napriek priaznivej pozicii
v konjunkturdlnom cykle, na 3,9 % HDP.
Slovensko je v suCasnosti v  situdcii
nadmerného deficitu. Pomer verejného dlhu
klesol v roku 2003 na 42,6 %, zostal teda
vyrazne pod referenénou hodnotou 60 %. Na
rok 2004 sa prognoézuje jeho narast na 44,5 %.
Co sa tyka udrzatelnosti vyvoja vo fiskdlnej
oblasti, Slovensko by s rozpoctovymi deficitmi,
ktoré sa projektuju do nadchadzajucich rokov,
strednodoby ciel Paktu stability a rastu, t. j.
vyrovnani alebo prebytkovlil rozpoctovu
poziciu, nesplnilo. Vzhladom na vysokt mieru
inflacie, ktora referenénti hodnotu znacne
prekracuje, Slovensko potrebuje obozretnu

rozpoctovu politiku. Pokracovanie
v Strukturalnych reformach, najméd v oblasti
socialneho zabezpecenia, by mohlo vyznamne
prispief k fiskalnej konsolidacii; podporilo by
hospodarsky rast a konvergenciu realnych
prijmov. Komplexna daniova reforma, ktora
bola zavedena v roku 2004, zavadza rovnu dan
a znamena posun od priameho zdafiovania
k nepriamemu.

Z hladiska ostatnych rozpoctovych faktorov
prekrocil pomer deficitu v rokoch 2002 a 2003
pomer verejnych investicii k HDP. V suvislosti
so starnutim obyvatelstva sa ocakava, ze
Slovensko bude celif zna¢nému zvyseniu
podielu obyvatelov v post produktivnom veku,
poc¢ntc priblizne rokom 2010. Oc¢akava sa, ze
Slovensko v tejto oblasti ziska zo zavedenia
piliera povinného dochodkového sporenia
v roku 2005 a z reformy priebezného systému.
Ocakava sa vSak, ze prechod na novy systém
bude pre rozpocet bremenom navyse.

Priemerna hodnota dlhodobych urokovych mier
v sledovanom obdobi dosahovala 5,1 %, bola
teda nizSia nez referencna hodnota. Dlhodobé
urokové miery na Slovensku a ich rozdiely voci
vynosom dlhopisov v eurozéne do roku 2003
klesali a potom az do konca sledovaného
obdobia zostali stabilné.

Slovenska legislativa, najmé zdkon o Narodnej
banke Slovenska, zatial nepredpoklada pravnu
integraciu Narodnej banky Slovenska do
Eurosystému. Slovensko je ¢lenskym Statom
s vynimkou a z tohto dovodu je povinné
vyhoviet adaptatnym poziadavkam, ktoré
stanovuje clanok 109 Zmluvy. Toto sa tyka
viacerych ustanoveni zdkona o Narodnej banke
Slovenska.

3.11. SVEDSKO

Svédsko dosahuje vysoky stupefi udrzatelnej
konvergencie. Udrziavanie prostredia vediiceho

k cenovej stabilite si bude vyzadovat
pokracovanie primerane;j menovej
a rozpoctovej politiky v  strednodobom

ECB
Konvergencnd sprava
2004

/]

(
/|

uvop A
IHRNUTIE




i dlhodobom vyhlade. Svédsko ma vytvoreny
dobre fungujuci ramec pre menovu aj pre
rozpoCtovu  politiku. Malo by nadalej
dodrziavat svoje vlastné pravidlo
o rozpo¢tovom prebytku a vo svetle budtcich
rozpoCtovych tlakov by malo znizif aroven dlhu
verejného sektora a naklady na jeho obsluhu.
Z  hladiska  zvySovania  zamestnanosti
a moznosti hospodarskeho rastu spruzitovanim
ekonomiky, ¢o by sucasne umoznilo zachovat
udrzatelnost verejnych financii a cenovej
stability, je potrebna aj hospodarska politika
zamerana na zlepSovanie fungovania trhu
tovarov a sluzieb a trhu prace, pricom socialni
partneri budd musiet zabezpecif, aby mzdovy
vyvoj bol v sulade s rastom produktivity prace
a s vyvojom v porovnatelnych krajinach.

V sledovanom obdobi dosiahlo Svédsko
priemerni dvanasfmesacnt mieru inflacie
HICP 1,3 %, ¢o je vyrazne pod referen¢nou
hodnotou, ktoru stanovuje Zmluva. Uz po
niekolko rokov je inflacia HICP vo Svédsku na
urovniach konzistentnych s cenovou stabilitou,
hoci ¢as od casu byva inflacia ovplyvilovana
docasnymi faktormi, ktoré st vicSinou
vyjadrenim ponukovych Sokov. Vyvoj inflacie
odraza niekolko vyznamnych rozhodnuti,
najmd orientdciu menovej politiky na
zabezpecenie cenovej stability. Od roku 1993 je
menovopoliticky ciel vyjadrovany vo forme
explicitného ciela inflacie, ktory je od roku
1995 kvantifikovany ako zvysenie CPI o 2 %
+1 percentudlny bod. Navyse cenovu stabilitu
od roku 1998 v hrubych rysoch podporuje aj
rozpoCtova politika a koncom devétdesiatych
rokov tu zohrala svoju Ttlohu aj vicsia
hospodarska sufaz na trhu tovarov a sluzieb.
V obdobi od roku 1996 do 2000 sa inflacia CPI
aj inflacia HICP casto dostavali pod uroven
1 %, Co bolo vyjadrenim najmé znizenych
nepriamych dani a davok, ako aj
liberaliza¢nych efektov, a vo vztahu k CPI islo
aj o prejav klesania hypotekarnych trokovych
mier. Od roku 2001 sa inflacia pohybuje zvacsa
tesne nad 2 %, priCom v suvislosti s rasticimi
cenami elektrickej energie a s vyS$Sim
vyuzivanim kapacit v roku 2001 sa docasne
zvysila na uroven nad 3 %. Tlak na zvySovanie
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dovoznych cien mala znacna depreciacia
§védskej koruny v rokoch 2000 a 2001.
V ostatnych rokoch je zvySovanie jednotkovych
nakladov prace tlmené a nizke miery inflacie su
zrejmé aj z ostatnych relevantnych cenovych
indexov. Vyhladovo vicsSina prognoz uvadza,
ze inflacia v rokoch 2004 a 2005 bude nizsia
nez 2 %. Neddvne umiernené mzdové dohody,
vysS§ia nez ocakdvand produktivita prace
a mierne dovozné ceny v poslednom roku
podporuju vyhliadky na to, ze inflacia bude
nizka, hoci vyvoj v oblasti cien ropy moze
vyustif do istych dodato¢nych tlakov zo strany
dovoznych cien, ktoré by mohli maf za
dosledok vyssie mzdové poziadavky.

Na mechanizme ERM 1II sa Svédsko
nezucCastiuje. Ako sa na to poukazalo
v Konvergenénych spravach v rokoch 2000
a 2002, Svédsko je krajina s vynimkou, aviak
vo vzfahu k tretiemu stupiu HMU nema
osobitny status. Zmluva preto Svédsko
zavdzuje euro prijat, z coho vyplyva, Ze krajina
je povinna usilovaf sa o splnenie vSetkych
konvergencnych  kritérii  vratane  kritéria
vymenného kurzu. Svédska koruna
v sledovanom obdobi kolisala v blizkosti
priemerného vymenného kurzu voc¢i euru
z oktdobra 2002, ktory sa na zaklade konvencie
prijatej v predchadzajucich spravach pouziva
na ilustracné ucely ako referen¢ny, kedze
centralna parita ERM II neexistuje, a ktory
nevyjadruje nijaky nazor ohladom kurzovej
primeranosti. Kratkodobé urokové diferencialy
voci trojmesacnému EURIBOR-u boli len malé
a v roku 2004 uz len zanedbatelné. Co sa tyka
vonkajsieho vyvoja, udrzuje si Svédsko od roku
1996 na spojenom beznom a kapitalovom ucte
znaCny prebytok, priCom pozicia Cistych
zahrani¢nych pasiv je relativne velka, aj ked,
od roku 2000 sa prudko sa zmensuje.

V roku 2003 dosiahlo Svédsko v rozpottovom
hospodareni prebytok 0,3 % HDP, referencna
hodnota  pomeru  deficitu  bola  teda
bezproblémovo splnend. Svédsko v stgasnosti
nie je v situdcii nadmerného deficitu. Na rok
2004 sa progndzuje zvysSenie prebytku o 0,3
percentualneho bodu HDP. Pomer verejného



dlhu klesol v roku 2003 o 0,6 percentualneho
bodu na 52,0 %, t. j. je pod referen¢nou
hodnotou 60 %. Predpoklada sa, ze v roku 2004
klesne na 51,6 % HDP. Co sa tyka udrzatelnosti
rozpoCtového vyvoja, podla rozpoctového
planu  navrhovaného v  Konvergenc¢nom
programe bude Svédsko pokratovaf v plneni
strednodobého cielu Paktu stability a rastu
a jeho rozpoctova pozicia bude vyrovnana
alebo prebytkova.

Z hladiska ostatnych rozpoctovych faktorov sa
zd4, ze Svédsko bude v otazke vyrovnavania sa
s tlakmi starnutia obyvatelstva na rozpocet
v dobrej pozicii, vdaka svojmu teoreticky
definovanému prispevkovému systému, v ramci
ktorého sa vyplacané dochodkové davky
automaticky prisposobujt zmenam
prispevkovej zakladne a ocakavanej dizke
zivota. Svédsko by vsak malo nadalej
dodrziavat svoje vlastné pravidlo
o rozpoctovom prebytku a znizif uroven
verejného dlhu a ndkladov na jeho obsluhu tak,
aby sa dokazalo vyrovnat s celkovou zafazou
starnutia obyvatelstva esSte predtym, nez
k zhorSeniu demografickej situacie podla
prognoz skutocne dojde.

Priemerna hodnota §védskych dlhodobych
urokovych mier dosahovala v hodnotenom
obdobi 4,7 % a bola teda niz$ia nez referencna
hodnota.  Diferencidl medzi  Svédskymi
dlhodobymi urokovymi mierami a vynosmi
dlhopisov v eurozone vo vidcSej Casti
sledovaného obdobia klesal, vyjadrujuc tak
znizeni neistotu, speviiovanie rozpoctovej
pozicie a relativne nizke inflacné ocakavania.
Dlhodobé turokové miery vo Svédsku
a v eurozéne sa v priebehu sledovaného
obdobia sa k sebe znacne priblizili.

Niektoré ustanovenia zakona o centralnej banke
Svédska (Sveriges Riksbank) este stale nie su
v sulade so Zmluvou a Statitom, najmi
opatrenia o finan¢nej nezavislosti. Zakon
o centralnej banke Svédska, nepredpoklada
pravnu integraciu banky do Eurosystému. Vo
vztahu k pravomociam centralnej banky
Svédska v oblasti menovej politiky a prava

vydavat bankovky a mince by sa mal prijaf akt
,Nastroj vlady“. Co sa tyka legislativy inej ako
je zdkon o centralnej banke, ECB
poznamenava, ze by sa mali vo svetle rezimu
sluzobného tajomstva podla ¢lanku 38 Statatu
novelizovat zakony o pristupe k verejnym
dokumentom a zdkon o utajovanych
skuto¢nostiach.

ECB poznamenava, ze od 1. juna 1998 je
Svédsko podla Zmluvy povinné prislusnu
narodnu legislativu prijaf a ze uz niekolko
rokov $védske organy neprijimaju nijaké
legislativne opatrenia v zaujme odstranenia
nekompatibilit popisovanych v tejto sprave
a v predchadzajtcich spravach.
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1. CESKA REPUBLIKA
1.1. CENOVY VYVOj

V sledovanom obdobi od septembra 2003 do
augusta 2004 dosahovala priemernd infldcia
HICP v Ceskej republike 1,8 %, ¢o je pod
referen¢nou hodnotou 2,4 % (tabulka 1).

V dlhodobejSom spdtnom pohlade mala
inflacia merana vyvojom spotrebitel'skych cien
v Ceskej republike, aj ked nie bez prerusent,
zhruba klesajicu tendenciu, ked postupne
klesla az na velmi nizke urovne (graf 1).
Inflicia merand HICP klesla z 8,0 % v roku
1997 na -0,1 % v roku 2003. Predneddvnom sa
vSak  inflacia  znovu znalne  zvySila.
Dezinflaény proces bol vyjadrenim viacerych
dolezitych hospodarsko-politickych
rozhodnuti, najmd posunu Vv orientdcii
menovej politiky smerom k dosiahnutiu
cenovej stability v strednodobom vyhlade.
V roku 1998 prijala Ceskd republika rdmec
s inflacnym cielenim, ktory sa neskor dalej
zdokonaloval. Od aprila 2001 sa infla¢ny ciel
definuje ako interval inflacie CPI, ktory sa ma
postupne znizit z3 — 5 % v januari 2002 na 2 —
4 % na konci roka 2005. Okrem toho zdkon
o Ceskej narodnej banke od 1. maja 2002
urcuje, ze hlavnym cielom centrdlnej banky je
udrziavanie cenovej stability. Ramcu
inflacného cielenia predchddzala zmena
kurzovej politiky v mdji 1997, ked Ceskd
republika upustila od pevného naviazania
Ceskej koruny a presla na rezim (riadeného)
pohyblivého vymenného kurzu. Dezinflacny
proces podporuje cely rad reforiem
zameranych na zintenzivnenie hospodarskej
sufaze na trhu tovarov a sluZzieb a liberalizdcia
finanénych  trhov.  Dezinflaény  proces
podporili aj zmeny rozpoctovej politiky
koncom devitdesiatych rokov.

Rast redlneho HDP mal v rokoch 1997 a 1998
zapornu hodnotu, ¢o malo velky dosah na
inflaciu HICP, ktord kleslaz 9,7 % v roku 1998
na 1,8 % v roku 1999 (tabulka 2). Infldcia sa
zacala znovu zvySovat v roku 2000 a 2001, ale
tento stupajuci trend sa Coskoro zmenil
v dosledku nizsich dovoznych cien, klesajuicich
cien  potravin a  velkej konkurencie

v maloobchode. Prechod do obdobia rastu
realneho HDP, ku ktorému doSlo od roku
2000, neviedol k zopakovaniu relativne
vysokych  drovni infldcie, ktoré boli
zaznamenané koncom devétfdesiatych rokov.
Na fluktuacie hrubej produkcie alebo na
zvySujlcu sa nezamestnanost nominédlne mzdy
prili§  nereagovali. Rast odmeny na
zamestnanca zostal po celé sledované obdobie
znacne nad rastom produktivity prace a viedol
k relativne vysokému rastu jednotkovych
nakladov  prace v  celom ndrodnom
hospodérstve, najmd vSak vo verejnom
a neobchodovatel'nom sektore. Vyvoj v oblasti
dovoznych cien vo velkej miere odzrkadluje
zmeny efektivneho vymenného kurzu a cien
ropy. Pocas obdobia hodnoteného v tejto
sprave bola miera inflacie pomerne nestdla,
najma z dovodu cien potravin, ktoré majui
v spotrebnom ko$i vdhu 20 %. K volatilite
inflacie prispeli tiez zmeny cien ropy,
nepriamych dani a regulovanych cien. Aj
ostatné relevantné cenové indexy sa vyvijali
zhruba rovnako ako celkovd inflacia
spotrebitel'skych cien.

Pri pohlade na najnovsie trendy a progndzy sa
znacne zvySila ro¢nd miera inflicie HICP,
z -0,7 % v janudri 2003 na 3,2 % v auguste,
zvdcsa z dovodu vysSich cien potravin a ropy,
zmien nepriamych dani a upravy regulovanych
cien. Tieto upravy stvisia s pristipenim k EU
a s vladnou reformou verejnych financii.
Navyse vidief ndznaky bezprostredného tlaku
na zvySovanie cien v dosledku opatreni
uvedenych v tabulke 3a. Podla poslednych
dostupnych prognéz medzindrodnych
inStitdcii md inflicia merand vyvojom
spotrebitel'skych cien dosiahnuf v roku 2004
2,8 — 3,2 % avroku 2005 2,5 — 3,0 % (tabulka
3b). V zdsade je to v sulade aj s najnovSou
spravou o inflacii Ceskej narodnej banky (z jula
2004). Ceskd ndrodnd banka tiez otakédva, Ze
inflacia CPI sa v roku 2004 2zvys$i najma
v dosledku danovej reformy a dalSej cenovej
deregulacie, a Ze tento vyvoj pretrvéa aj v roku
2005, najmi v dosledku tlakov dopytu. Ceské
narodnd banka odhaduje, Ze zmeny
nepriamych dani a regulovanych cien sposobia
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zvySenie inflacie v roku 2004 o 1,9
percentudlneho bodu. Riziko zvySovania
inflicie v tomto obdobi sa spdja najméi
s neistotou vyplyvajicou zo sekunddrnych
ucinkov zmien nepriamych dani a uprav
regulovanych cien.

Pri pohlade do vzdialenejsej budiicnosti bude
udrziavanie a dalSie speviiovanie prostredia
vediceho k cenovej stabilite v Ceskej republike
okrem iného zévisief od vykonu primeranej
menovej politiky, zdravej rozpoctovej politiky
a prechodu na cestu ddveryhodnej
konsoliddcie. Rovnako délezité bude zlepsif
fungovanie trhov prdce zvySenim mobility
pracovnej sily a potrebnou rekvalifikaciou.
Mali by sa zintenzivnit opatrenia v oblasti
domdcej politiky zamerané na dalSie
zdokonalovanie dafovych systémov, systémov
zvyhodneni a pracovnych podnetov. Mdze to
vytvorit  lepSie podmienky na zvySenie
moznosti rastu  produkcie a zniZenie
Strukturdlnej a dlhodobej nezamestnanosti.
Socidlni partneri budu musiet prispiet k tymto
cielom tym, Ze k zvySovaniu miezd bude
dochddzatf v sulade s rastom produktivity
prace, pritom sa bude prihliadat i na vyvoj
v porovnatelnych krajindch. Podla odhadov
Ceskej narodnej banky je podiel regulovanych
cien v ko$i HICP asi 18 %. Znamend to, Ze este
stale existuje dostatok priestoru na zlepSovanie
pruznosti trhu tovarov a sluzieb. Okrem toho
sa d4 ocakdvaf, Ze v nadchédzajucich rokoch
bude maf dopad na infldciu aj proces
dobiehania hospodarsky rozvinutejsich
¢lenskych $tatov, hoci je tazké uréif presny
rozsah tohto vplyvu.

1.2. FISKALNY VYVO)

V roku 2003 predstavoval pomer deficitu
verejnej spravy kK HDP 12,6 %, t. j. bol vyrazne
nad referen¢nou hodnotou 3,0 %; pomer
verejného dlhu k HDP bol 37,8 %, t. j. vyrazne
pod referen¢nou hodnotou 60 %. V porovnani
s predchddzajicim rokom sa pomer deficitu
zvysil o 5,8 percentudlneho bodu a pomer
verejného dlhu o 9,0 percentudlneho bodu. Na
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rok 2004 sa progndzuje zniZenie pomeru
deficitu na 5,0 % a margindlne zvySenie
pomeru verejného dlhu na 37,9 %. V roku 2002
prekro¢il pomer deficitu k HDP pomer
verejnych  vydavkov k HDP o 3,0
percentudlneho bodu a v roku 2003 o 8,4
percentudlneho bodu (tabulka 4). Ceskd
republika je v sti¢asnosti v situdcii nadmerného
deficitu.

Pri spdtnom pohlade na roky 1996 az 2003 sa
pomer verejného dlhu zvySil o 24,7
percentudlneho bodu (graf 2a a tabulka 5).
Povodne bol tento pomer relativne stabilny,
v rokoch 1996 az 1999 sa zvysil o 2,9
percentudlneho bodu, neskdér sa vsak
podstatne zvysil, zo 16,0 % v roku 1999 na
37,8 % v roku 2003, t. j. 0 21,8 percentudlneho
bodu v priebehu Styroch rokov. Ako to
podrobnejSie ilustruje graf 2b, najsilnejSim
faktorom zvySujicim pomer verejného dlhu bol
primarny deficit. Rozdiel medzi deficitom
rozpoCtového hospodarenia a zmenou statneho
dlhu celkovo spdsoboval znizovanie dlhu,
najmd v obdobiach 1998 — 1999 a 2002 — 2003
(tabulka 6). Rozdiel medzi tempom rastu
a urokovou mierou mal zanedbatelny vplyv.
Vyvoj v polovici devatdesiatych rokov
a zaliatkom dalSiecho desafrodia moze
naznadovat uzke prepojenie medzi primdrnymi
deficitmi a nepriaznivou dlhovou dynamikou,
nezavisle od vychodiskovej urovne verejného
dlhu. V tejto stvislosti mozno poznamenat, Ze
pomer verejného dlhu s kriatkodobou
splatnostou sa zvysil v rokoch 1997 az 2000.
Potom sa az do roku 2002 znizoval (tabulka 5).
V roku 2003 je podiel krdatkodobého verejného
dlhu vyznamny, ak vSak vezmeme do uvahy
pomer verejného dlhu, fiskdlne saldd su
relativne necitlivé na zmeny urokovych mier.
Podiel verejného dlhu Ceskej republiky
denominovaného v cudzich mendch sa od
polovice devitfdesiatych rokov znizoval; v roku
2003 bol tento dlh cely denominovany
v eurach. Na zdklade udajov za rok 2003 je
podiel dlhu v cudzich mendch nizky a ak
vezmeme do uvahy pomer verejného dlhu
k HDP, fiskadlne saldd su relativne necitlivé na
kurzové zmeny.



Co sa tyka pomeru deficitu k HDP, od roku
1996 mozno hovorif o rasticom trende (graf 3a
a tabufka 7). Z vychodiskovej hodnoty 3,1 %
v roku 1996 sa deficit zvySoval az na uroven
6,8 % v roku 2002, priCom v danom obdobi
vykazoval urcitu volatilitu. Deficit sa dalej
zvysil azna 12,6 % v roku 2003, ked’ sa do neho
zapocitala velka jednorazova operacia tykajuca
sa Statnych zaruk. Ak by sa tdto operdcia
vynala, deficit by bol 5,6 % HDP. V rokoch
1999 az 2003 sa deficit zvysil celkovo o 9,0
percentudlneho bodu. Za ¢lenské Staty, ktoré
sa pripojili k EU 1. maja 2004, nie su
k dispozicii nijaké homogénne odhady bilancii
ocCistenych o cyklické vplyvy. Z tohto dovodu
sa v grafe 3b zmeny rozpoctového salda
neclenia na zmeny spdsobené cyklickymi
a necyklickymi faktormi. Necyklické zmeny
salda  Statneho rozpo¢tu  tak  mozu
odzrkadlovaf bud pretrvdvajice Strukturdlne
zmeny, alebo vplyv opatreni docasného
charakteru. Dostupné informécie svedcia
o tom, Ze doCasné opatrenia zvysili v roku 2003
pomer deficitu o 7 percentualnych bodov.
Zaclenenie Specidlnej banky vo vlastnictve
Statu (CKA) do sektora verejnej spravy v roku
2002 spbsobilo zvysenie deficitu v danom roku
0 2,5 percentualneho bodu.

Pri sledovani trendov ostatnych fiskdlnych
ukazovatelov vidime (graf 4 a tabulka 7), Ze
podiel celkovych vydavkov verejnej spravy sa
v ostatnych rokoch zvySuje. Po miernom
poklese v roku 1997 sa tento podiel do roku
2001 zvysil a zvySoval sa aj v rokoch 2002 az
2003. V rokoch 2000 az 2003 sa zvysovali
najmi bezné vydavky, Co bolo vyjadrenim
vys$§ich odmien zamestnancom verejného
sektora a zvySenia ostatnych poloziek.
Socidlne transfery boli v obdobi 1997 az 2003
relativne stabilné. Investicné vydavky sa
v rokoch 2001 az 2003 zvySovali, aj ked sa
zohladni uz uvadzand jednorazova operécia
v roku 2003. Na druhej strane bol podiel
vydavkov v roku 2003 o 11,7 % vys$si ako v roku
1996. Ak by sa vSak zohladnil vy$Sie uvedeny
jednorazovy efekt, znamenalo by to jeho
zvySenie o 4,7 percentudlneho bodu.
Rozpoctové prijmy sa v pomere k HDP za

obdobie 1996 az 2003 zvysili o 2,2
percentudlneho bodu. Pomery prijmov
a vydavkov k HDP su v porovnani s krajinami
s porovnatelnym prijmom na obyvatela vysoké
a vysoké su dokonca aj v porovnani
s niektorymi vel'mi vyspelymi ekonomikami.

Podra strednodobej rozpoctovej stratégie
Ceskej republiky predstavenej
v Konvergencnom programe na roky 2004 az
2007 z maja 2004, ktora sa opierala o udaje zo
zacCiatku tohto roku, sa o¢akava, ze v roku 2004
klesne deficit verejnej spravy na 5,3 % HDP
a pomer verejného dlhu sa zvysi na 38,4 %
HDP. Predpoklada sa, ze pomer celkovych
vydavkov verejnej sprdvy sa znizi o 6.6
percentudlneho bodu, ¢o bude najmi
dosledkom obrateného efektu jednorazového
opatrenia tykajuceho sa Stdtnych zaruk v roku
2003. V roku 2004 by nemalo do6jst k zmene
celkovych prijmov, pretoze sa ocakdva, Ze
efekty zniZzenia podnikovych dani by mali
vykompenzovaf  vy$§ie prijmy =z DPH.
Informacie o pripadnych podstatnejSich
opatreniach  docasného  charakteru  sa
v rozpocte na rok 2004 v sucasnosti neobjavuju.
Pomer deficitu by podla prognézy mal klesnuf
na 3,3% a pomer dlhu verejného sektora
by sa mal postupne zvySovat az na 41,7 %
v roku 2007. Ak chce Ceské republika
splnit strednodoby ciel Paktu stability a rastu,
t. j. dosiahnuf prebytkovi alebo priblizne
vyvazenu rozpoctovu poziciu, bude potrebné
— vychéadzajuc z  rozpocltovych  sald
projektovanych v Konvergen¢nom programe
— vyrazne posttpit vo fiskdlnej konsolid4cii.

Konvergentna sprava ECB podrobnejSie
neskuma budtci vyvoj pomeru verejného dlhu
v pripade krajin, ktorych pomer verejného dlhu
v roku 2003 je 60 % alebo menej. Treba vSak
zdoraznif, ze sulasné fiskdlna pozicia, &ize
celkové a primarne rozpoctové saldo
pravdepodobne nebude stadif na stabilizovanie
pomeru dlhu pod troviiou 60 %. Jeho dalsi
pokles pod referencni hodnotu by casom
umoznil vyrovnany rozpocet. Aby sa vyhovelo
poziadavkam Paktu rastu a stability, bude
potrebné pomer dlhu dalej vyrazne zniZit.
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Vzhl'adom na rozsiahle deficity na bezZnom
ucte je potrebnd obozretnd rozpoltova
politika. Takisto u¢innejsi a pre zamestnancov
vyhodnejsi systém dani a zvyhodneni by
zvySenymi podnetmi k praci mohol vyznamne
prispiet k fiskédlnej konsoliddcii a v kontexte
dokoncCovania procesu prechodu na trhové
hospodérstvo sucasne podporit hospoddrsky
rast a konvergenciu redlnych prijmov. Podla
Eurépskej komisie sa podmienené zavizky zo
Statnych zdruk v (feskej republike pohybuju
okolo 12,2 % HDP. KedZe ale neexistuje
ziadny dohodnuty sposob na odhad celkového
rozsahu podmienenych rozpoctovych zdviazkov
(teda vratane inych poloziek), jednotlivé
odhady sa mézu vyrazne li§if. Ako vyplyva
z tabulky 8, poclnuc priblizne rokom 2010
mozno ocakdvat vyrazné starnutie populdcie.
Tento jav bude s najva¢sou pravdepodobnostou
zatazovat dochodkovy systém, ktory stdle
funguje na priebeznej baze. Vyrovnavanie sa
s celkovou zafazou starnutia obyvatel'stva bude
lahsSie, ak sa eSte pred obdobim, v ktorom
podla progndz skutoéne ddjde k zhorSeniu
demografickej situdcie, vytvori v oblasti
verejnych financii dostatok manévrovacieho
priestoru.

1.3. VYVO] VYMENNEHO KURZU

V hodnotenom obdobi od oktébra 2002 do
septembra 2004 ceskad koruna nebola zapojena
do mechanizmu ERM II (tabulka 9a). Potom,
ako sa od roku 1999 silne zhodnocovala voci
euru, doSlo vo vacSej cCasti hodnoteného
obdobia k jej znehodnocovaniu; v ostatnych
mesiacoch sa vSak tento trend CiastoCne
zmenil. Celkovo sa v8ak ¢eskd mena sustavne
obchodovala pod tdroviiou priemerného kurzu
vocli euru z oktobra 2002 (30,66 kortun za euro,
zodpovedd hodnote 100 v grafe 5), ktory
sa pouziva ako referencny na ilustrativne
ucely v silade s konvenciou prijatou
v predchddzajicich spravach, kedZe centrdlna
parita ERM II neexistuje, priCom nevyjadruje
hodnotenie primeranosti vymenného kurzu
(graf 5 a tabulka 9a). Pri podrobnejSom
skumani tohto vyvoja vSak zisfujeme, Ze
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maximdlna hornd odchylka od tejto
referenénej hodnoty — zistovand ako
desatdenny kizavy priemer dennych tdajov —
bola 0,6 % a maximédlna dolnd odchylka
dosiahla 8,4 %. Celkovo sa od oktébra 2002 do
marca 2004 znehodnotila koruna voci euru
o zhruba 7,5 %. Tento vyvoj spociatku stvisel
S dsilim ¢eskych orgdnov  potladif
predchadzajice zhodnocovanie koruny —
vratane intervencii na devizovych trhoch
a znizenia hlavnych menovopolitickych
urokovych mier. Nasledne ¢eskii menu zrejme
ovplyviiovala  neistota ~ ohfadom  stavu
verejnych financii, zvySeny deficit bezného
uctu a silny pokles prilevu kapitalu v roku
2003. Od marca do septembra 2004 sa koruna
vo¢i euru zhodnotila o skoro 4,4 %. Tento
Ciasto¢ny obrat sa vacSinou daval do suvislosti
so zrychl'ovanim hospodarskeho rastu v Ceskej
republike. V sledovanom obdobi vykazoval
vymenny kurz Ceskej koruny vocli euru
relativne vysoki mieru volatility meranu
anualizovanou Standardnou odchylkou
dennych percentudlnych zmien (tabulka 9b).
Sucasne s tym bol rozdiel kratkodobych tirokov
voci trojmesatnému EURIBORU zvic¢sa len
nevyznamny, aj ked v trefom $tvrfroku 2004 sa
zvysil na 0,5 percentualneho bodu.

V dlhodobejSom kontexte redlny vymenny kurz
Ceskej koruny — voci euru, ako aj v efektivnom
vyjadreni — v septembri 2004 o nieCo prekrocil
historicky priemer pocitany od prvého
Stvrtroku 1996, ale bliZil sa k svojmu priemeru
za obdobie od zavedenia eura v roku 1999
(tabulka 10). Tieto hodnotenia by sa vSak mali
interpretovat opatrne, pretoze Ceska republika
prechddzala  transformédciou na  trhovu
ekonomiku, ¢o hodnotenie uplynulého vyvoja
redlneho vymenného kurzu komplikuje.
V zahrani¢nej oblasti Ceska republika na
spojenom beznom a kapitdlovom ucte trvalo
vykazovala deficity, ktoré miestami dosahovali
vysoké hodnoty; maximum vo vyske 6,2 %
HDP sa dosiahlo v roku 2003. Z hrladiska
financovania vykazuje Ceskd republika za
minulé roky v oblasti atraktivnosti pre
zahraniény kapitdl znac¢né uspechy, ¢o sa
odzrkadluje aj na bilancii uctu spojenych



priamych a portféliovych investicii. V roku
2003 vSak prilev priamych zahrani¢nych
investicii  klesol.  Celkovo bola  (istd
medzindrodnd pozicia Ceskej republiky stéle
zaporna a z jednocifernych trovni v roku 2000
sa v roku 2003 zvysila na 24,1 % HDP
(tabulka 11). Treba poukézat aj na to, Ze Ceskd
republika je malou otvorenou ekonomikou,
ktorda podla najnovSich dostupnych tudajov
vykazuje v oblasti tovarov a sluzieb podiel
zahrani¢ného obchodu na HDP vo vyske
62,4 % vo vyvoze a 64,6 % v dovoze. V roku
2003 tvoril vyvoz tovarov do eurozény a do EU
62,7 %, resp. 86,3 % z celkového objemu
vyvozu. Podiel dovozu z eurozény a z EU
predstavoval 54,8 % a 71,4 % z celkového
objemu dovozu.

1.4. VYVO) DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

V sledovanom obdobi od septembra 2003 do
augusta 2004 boli priemerné dlhodobé tirokové
miery 4,7 %, teda pod referen¢nou hodnotu
6,4 % stanovenou ako kritérium tdrokovych
mier (tabulka 12).

Od roku 2000 do polovice roku 2003 vykazovali
Ceské dlhodobé t1rokové miery klesajliicu
tendenciu (graf 6a).! Bolo to najmid odrazom
klesajucich inflacnych tlakov a rasticej
doveryhodnosti menovej politiky. V tejto
situdcii Ceskd narodnd banka od novembra
2001 do augusta 2003 znizila svoju hlavnu
urokovu sadzbu o celkovo 3,25 percentudlneho
bodu. V polovici roku 2003 sa dlhodobé
urokové miery paralelne s rastticou inflaciou a
v prostredi rasticej rozpoctovej neistoty zacali
zvySovat. V tejto situdcii Ceskd ndrodnd banka
zmenila v juni 2004 svoj menovopoliticky kurz
a po prvykriat od jula 2001 zvySila hlavnu
urokovu sadzbu. Rozdiel medzi dlhodobymi
urokovymi mierami v Ceskej republike
a v eurozéne, odzrkadlujuc vyvoj v oblasti
¢eskych dlhodobych urokovych mier, sa v maji
2002 dostal do zapornych hodné6t, kde zostal
Strndst po sebe iddcich mesiacov (graf 6b).
V polovici roku 2003 dlhodobé tirokové miery
prekrodili uroveil podobnych trokovych mier

v eurozoéne a rozdiel medzi nimi sa v auguste
2004 zvysil na 0,8 percentudlneho bodu.
Hlavnymi faktormi ovplyviiujiicimi tento vyvoj
boli zvyseny rozdiel medzi infliciou v Ceskej
republike a v eurozdéne a neistoty obklopujuce
implementovanie opatreni v oblasti
rozpoctovej konsolidacie.

Sthrnné hodnotenie Ceskej republiky je v &asti
,Uvod a zhrnutie®.

1 Rok 2000 je prvym rokom, za ktory si k dispozicii udaje
o referencnej dlhodobej irokovej miere v Ceskej republike.
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1. CENOVY VYVO]

Tabul'ka 1 Infldcia HICP Graf 1 Cenovy vyvoj
(ro¢né percentudlna zmena) (priemerna ro¢na percentualna zmena "
2004 | 2004 | 2004 | 2004 sep. 2003 m—  HICP
maj | jin | jul | aug.| aZaug.2004 cooco (CIA
= = = Jednotkové naklady prace
Inflécia HICP 26 2,7 3,1 32 1,8 Deflator importu
Referenéna 15 15
hodnota " - - - - 2,4
Eurozéna ? 25 24 23 23 2,1 1wl ts = 10

798 2 _/__/3%
5 - A el
y - : \ /
i \\ 5
Zdroj: Eurostat. \/

\
)

1) Vypocet za obdobie september 2003 — august 2004 je zalozeny -10 ! ! ! ! ! ! ! ! ! -10
na nevdzenom aritmetickom priemere roénych percentudlnych 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
zmien Finska, Dénska a Svédska plus 1,5 percentudlneho bodu.

P X X Zdroj: Eurostat a ndrodné tidaje.
2) Udaj za euroz6nu je uvedeny len informativne. 1) Udaje za rok 2004 sa tykaji obdobia od janudra do augusta.

Tabul'ka 2 Miera inflacie a stvisiace indikatory

(ro¢nd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Miera inflicie

HICP - 8,0 9,7 1,8 3,9 4,5 1,4 -0,1
CPI 8,8 8,5 10,7 2,1 3,9 4,7 1,8 0,1
CPI bez zmien ¢istych nepriamych dani 8,5 8,5 9,4 2,0 4,1 4,6 1,8 0,1
Deflator sikromnej spotreby 8,4 7,5 8,7 3,0 3,4 3,5 0,7 0,2
Deflator HDP 8,6 8,3 11,1 3,5 2,0 4,9 2,8 2,4
Ceny vyrobcov " 4.8 49 49 1,0 49 2,9 -0,5 -0,3
Suvisiace indikatory

Rast redlneho HDP 4,3 -0,8 -1,0 0,5 3,3 2,6 1,5 3,1
Produkénd medzera (v percentudlnych bodoch) - - - - - - - -
Miera nezamestnanosti (v %) » 3.9 4,8 6,5 8,7 8,8 8,1 7,3 7,8
Jednotkové ndklady prace, celé ndrodné hospodérstvo 11,9 7,2 8,3 4,0 2,3 4,5 5,8 3,9
Odmena na zamestnanca, celé ndrodné hospodérstvo 16,5 7,3 8,6 6,7 6,4 7,8 6,7 7,8
Produktivita prace, celé narodné hospodarstvo 4,1 0,0 0,4 2,6 4,0 3,2 0,9 3,8
Deflator dovozu tovarov a sluzieb 0,7 4,1 -0,1 1,2 5,5 -2,6 -8,4 -0,6
Vymenny kurz ¥ 0,9 -4,5 1,2 -3.4 -0,0 4,6 11,7 0,4
Peiiazna zésoba (M3) * . . . . . . . 6,6
Bankové uvery ¥ - - - - - - 88,8 11,7
Akciové ceny (index PX50) 4 26,7 -8,2 -20,4 24,2 -2,3 -17,5 16,8 43,1
Ceny obytnych nehnutelnosti - - - 9,3 13,5 9,5 13,0

Zdroj: Eurostat a narodné udaje (CPI, ceny obytnych nehnutelnosti, jednotkové naklady prace, odmena na zamestnanca, produktivita
prace).

Pozndmka: Kladné znamienko znamend zhodnotenie a zdporné znehodnotenie meny.

1) Priemysel okrem stavebnictva, domdci odbyt.

2) Definicia v stlade so smernicami Medzindrodnej organizacie prace.

3) Nomindlny efektivny vymenny kurz.

4) Ro¢né percentudlna zmena udaja z konca obdobia, definicia ECB.
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Tabul'ka 3 Aktudlny vyvoj a prognézy inflacie

(ro¢nd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)

(a) Aktualny vyvoj HICP

2004
april méj jun jul august
HICP
Ro¢nd percentudlna zmena 2,0 2,6 2,7 3,1 3,2

Priemernd zmena medzi poslednymi tromi mesiacmi

a predchddzajicimi tromi mesiacmi, anualizovana a o€istend

0 sezénne vplyvy 3,2 3,6 3,3 3,3 2,0
Priemernd zmena medzi poslednymi $iestimi mesiacmi

a predchddzajicimi Siestimi mesiacmi, anualizovand a o¢istend

0 sezonne vplyvy 3,1 3,5 3,7 3,5 3,3

Zdroj: Eurostat a vypoc¢ty ECB.

(b) Prognozy inflacie

2004 2005
Eurdpskej komisie (jar 2004), HICP 2,8 2,8
OECD (m4j 2004), CPI 3,0 2,5
MMEF (september 2004), CPI 3,2 3,0
Consensus Economics (september 2004), CPI 3,0 2,8

Zdroj: Eurépska komisia, OECD, MMF a Consensus Economics.
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2. FISKALNY VYVO)

Tabul'ka 4 Fiskdlna pozicia verejnej spravy

(v percentach HDP)

\ 2002 | 2003 | 2004"
Prebytok (+)/deficit (-) -6,8 -12,6 -5,0
Referencnd hodnota -3 -3 -3
Prebytok/deficit ocisteny o investi¢né vydavky verejnej spravy 2 -3,0 -8,4 -0,6
Hruby dlh verejnej spravy 28,8 37,8 37,9
Referencénd hodnota 60 60 60

Zdroj: Projekcie European Commission Services a vypocty ECB.
1) Projekcie European Commission Services.
2) Zaporné znamienko znamend, ze dlh verejnej spravy je vy$si nez investicie verejnej spravy.

Graf 2 Hruby dlh verejnej spravy

(v percentaich HDP)

(a) Urovei (b) Ro¢né zmeny a ich priiny

Primérne saldo

Rozdiel medzi mierou rastu a urokovou mierou

=== Rozdiel medzi deficitom rozpoctového hospodarenia
a zmenou §tatneho dlhu

""""" Celkova zmena

40 40 15 15
/
25 / 3 10
30 / 30
25 25 5
20 / 20 -
0
15 e 15 [ ‘
10—, ’ ; ’ ; ’ ; —l10 -5 ’ ; ’ y ’ —1-5
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Zdroj: Vypoéty Eurdpskej komisie a ECB.
Pozndmka: Zaporné znamienko v grafe 2 (b) znamena prispevok prislusného faktora k znizeniu pomeru dlhu a kladné prispevok k jeho
zvyseniu.

Tabul'ka 5 Hruby dlh verejnej spravy - Strukturdlne charakteristiky

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Celkovy dlh (v percentdch HDP) 13,1 12,7 15,0 16,0 18,2 25,3 28,8 37,8
ZloZenie podl’a mien (v % z celku)
V domécej mene 80,0 81,5 90,0 91,0 92,8 97,0 97,5 97,1
V cudzich mendch 20,0 18,5 10,0 9,0 7,2 3,0 2,5 2,9
V eurdch V) 7,0 4,6 1,2 2,7 2,3 1,6 1,8 2,9
V inych cudzich menach 13,0 13,9 8,8 6,4 49 1,3 0,8 0,0
Domaice vlastnictvo (v % z celku) 74,4 73,8 85,8 88,6 90,3 94,8 94,9 89,6

Priemerna zostatkova lehota do splatnosti

ZloZenie podl'a splatnosti ? (v % z celku)
Kratkodoby dlh (do 1 roku vrétane) 35,7 34,8 36,5 39,8 45,4 32,6 27,3 19,5
Stredno- a dlhodoby dlh (viac ako 1 rok) 64,3 65,2 63,5 60,2 54,6 67,4 72,7 80,5

Zdroj: ESCB a Eur6pska komisia.

Poznamka: Koncoro¢ny udaj. Rozdiely medzi vyslednou sumou a siictom poloziek st spdsobené zaokrihlovanim.

1) Zahtiia dlh v eurdch a v obdobi pred rokom 1999 v ECU alebo v niektorej z mien ¢lenskych $tétov, ktoré prijali euro.
2) Pévodna doba splatnosti.
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Graf 3 Prebytok (+) / deficit (-) verejnej spravy

(v percentaich HDP)
(a) Uroveii (b) Rotné zmeny a ich pritiny

mmmm  Cyklické faktory
wmmmm Necyklické faktory
= = = Celkova zmena

0 0 2 2
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-2 -2 » . Sel
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-6 -6 -2 S5 Sy e -2

-8 \ 8 4 * 4
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ib) \ 1 o -6
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Zdroj: Vypodéty Eurépskej komisie a ECB.
Pozndmka: Zaporné hodnoty v grafe 3 (b) znamenaju prispevok k zvyseniu deficitu, kladné k jeho znizeniu.

Tabul'ka 6 Rozdiel medzi deficitom a zmenou dlhu verejnej spravy

(v percentaich HDP)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Zmena dlhu verejnej spravy -0,1 0,5 3,5 1,5 3,1 8,4 4,6 10,3
Prebytok (+)/deficit (-) verejnej spravy -3,1 -2,4 -5,0 -3,6 -3,7 -5,9 -6,8 -12,6
Rozdiel medzi deficitom a zmenou dlhu verejnej spravy -3,2 -2,0 -1,5 -2,1 -0,6 2,5 -2,2 -2,4
Cisty nékup (+)/Cisty predaj (-) finan&nych aktiv -1,2 -0,0 -2,2 0,8 -0,4 -0,3 -4,5 -2,2
Hotovost a vklady -0,1 -1,0 -0,2 0,7 -0,2 2,2 1,2 -0,3
Uvery a cenné papiere iné ako akcie 0,4 2,6 -0,6 0,5 0,4 -0,3 -1,7 -2,8
Akcie a iné majetkové tcasti -1,9 -2,6 -2,3 -0,7 -0,7 -3,5 -4,0 1,3
Privatizdcia
Navysenie kapitalu
Ostatné . . . . . . . .
Ostatné finan¢éné aktiva 0,5 0,9 0,9 0,2 0,2 1,3 -0,1 -0,4
Zmena $tatneho dlhu v dosledku precenenia -0,1 0,5 -0,1 0,2 0,1 -0,1 -0,0 -0,0
Kurzové straty (+)/zisky (-) z devizovych poloziek -0,0 0,4 -0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,0
Ostatné u¢inky precenenia -0,1 0,1 -0,0 0,0 0,1 -0,1 -0,0 0,0
Ostatné zmeny $tatneho dlhu ? -1,9 -2,4 0,7 -3,1 -0,3 2,8 2,4 -0,1

Zdroj: ESCB a Eur6pska komisia.

Poznamka: Rozdiely medzi vyslednou sumou a sic¢tom poloziek st spdsobené zaokrithlovanim.

1) Vratane rozdielov medzi nomindlnym a trhovym ocenenim $tatneho dlhu v ¢ase emisie.

2) Transakcie s ostatnymi pohladdvkami (pasiva vlddy) a sektorové reklasifikdcie. Do tejto polozky sa moZu zahrndt aj niektoré pripady
predpokladaného dlhu.
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Graf 4 Prijmy a vydavky verejnej spravy

(v percentach HDP)
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Zdroj: Eurdpska komisia.

Tabulka 7 Rozpoctova pozicia verejnej spravy

(v percentaich HDP)

| 1996 1997|1998 1999 | 2000 2001 | 2002| 2003

Celkové prijmy 39,7 40,0 38,8 39,2 38,5 39,1 40,2 41,9
Bezné prijmy 39,5 39,9 38,7 39,1 38,3 38,8 40,1 41,7
Priame dane 8,5 9,0 8,4 8,6 8,4 8,9 9,3 9,8
Nepriame dane 12,3 11,7 11,2 11,8 11,5 11,1 11,1 11,4
Prispevky socidlneho zabezpecenia 14,4 14,8 14,4 14,3 14,5 14,5 15,0 15,2
Ostatné bezné prijmy 4,4 4,4 4,7 4,4 3.8 4,3 4.6 5,2
Investi¢né prijmy 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3 0,1 0,2
Celkové vydavky 42,8 42,4 43,8 42,9 42,1 45,0 46,9 54,5
Bezné vydavky 34,8 35,3 34,5 36,0 36,1 36,3 38,1 39,5
Odmeny zamestnancom 7,6 7,5 6,9 7,4 7,2 7,5 8,0 8,4
Nenaturalne socidlne déavky 11,0 11,7 11,5 11,9 12,3 12,1 12,5 12,4
Splatné uroky 1,2 1,2 1,2 1,0 0,9 1,1 1,5 1,3
Z toho: dopady swapov a kontraktov FRA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatné bezné vydavky 14,9 15,0 14,9 15,6 15,8 15,6 16,1 17,4
Investi¢né vydavky 8,0 7,1 9,3 6,9 6,0 8,7 8,8 15,0
Prebytok (+)/deficit (-) -3,1 -2,4 -5,0 -3,6 -3,7 -5,9 -6,8 -12,6
Primdrne saldo -1,9 -1,2 -3,8 -2,6 -2,8 -4,8 -5,2 -11,3
Prebytok/deficit po ocisteni o investi¢né vydavky
Statnej spravy 1,3 1,6 -0,9 -0,7 -0,7 -2,7 -3,0 -8,4

Zdroj: ESCB a Eurépska komisia.

Pozndmka: Rozdiely medzi vyslednou sumou a si¢tom poloZziek st spésobené zaokrithfovanim. Splatné troky podla postupu v pripade
nadmerného deficitu. Polozka ,, Dopady swapov a kontraktov FRA" sa rovnd rozdielu medzi urokmi (alebo deficitom/prebytkom) podla
definicie uvedenej v Postupe v pripade nadmerného deficitu a v ESA 95. Pozri nariadenie (ES) €. 2558/2001 Eurépskeho parlamentu a Rady
o preklasifikovani zu¢tovania swapovych dohdd a kontraktov FRA.

Tabul'ka 8 Projekcia pomeru populdcie v postproduktivnom veku

\ 2000\ 2010\ 2020\ 2030\ 2040\ 2050

Pomer populécie v postproduktivnom veku (pocet osdb starSich ako
65 rokov k poétu 0s6b vo veku od 15 do 64 rokov) 19,8 22,3 32,4 38,1 47,0 59,1

Zdroj: Vypocty ECB na zéklade iidajov United Nations World Population Prospects, rok 2002 (stredny variant).
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3. VYVOJ VYMENNEHO KURZU

Tabulka 9 (a) Stabilita vymenného kurzu

Clenstvo v mechanizme vymennych kurzov (ERM II) Nie
Zaciatok Clenstva -
Devalvécia dvojstrannej centrélnej parity z vlastnej iniciativy krajiny -
Maximalna odchylka nadol a nahor " Maximélna Maximélna
odchylka nahor na odchylka nadol
1. oktdber 2002 az 30. september 2004:
Euro 0,6 -8,4
Zdroj: ECB.

1) Maximélna percentuélna odchylka dvojstranného vymenného kurzu vo&i euru od oktébra 2002. Desatdiiovy kizavy priemer idajov podfa

denného kurzového listka.

(b) Klicové indikatory tlakov na vymenny kurz ceskej koruny

(priemer trojmesa¢ného obdobia kon&iaceho sa danym mesiacom)

dec. mar. jun sep. dec. mar. jun sep.
2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004
Volatilita vymenného kurzu " 6,2 6,2 4,1 4,9 5,5 5,3 6,1 4,7
Rozdiel medzi kratkodobymi trokovymi mierami ? -0,4 -0,2 0,0 -0,0 -0,1 -0,0 0,1 0,5

Zdroj: Narodné tidaje a vypocty ECB.
1) Anualizovand mesa¢né Standardnd odchylka (v percentach) dennych percentudlnych zmien vymenného kurzu voci euru.

2) Rozdiel (v percentudlnych bodoch) medzi trojmesa¢nou medzibankovou tirokovou mierou a trojmesa¢nou urokovou mierou Euribor.

Graf 5 Ceska koruna - vymenny kurz voéi euru

(denné udaje; priemer z oktobra 2002 = 100; 1. oktéber 2002 az
30. september 2004)
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Zdroj: ECB.

Pozndmka: Pohyb krivky nahor znamend zhodnotenie Ceskej
koruny a nadol jej znehodnotenie.
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Tabul'ka 10 Ceska koruna - vjvoj vymenného kurzu

(mesacné udaje; percentudlne odchylky; september 2004 v porovnani s jednotlivymi referenénymi obdobiami)

Priemer od Priemer od

januara 1996 do januara 1999 do

septembra 2004 septembra 2004

Redlny dvojstranny vymenny kurz vo¢i euru " 10,7 5,2
Memo poloZky:

Nomindlny efektivny vymenny kurz » 10,9 9,3

Redlny efektivny vymenny kurz V-2 12,7 8,4

Zdroj: ECB.

Pozndmka: Kladné znamienko znamend zhodnocovanie, zdporné znehodnocovanie.
1) Na zéklade vyvoja HICP a CPI.
2) Efektivny vymenny kurz voéi eurozéne, lenskym statom EU nepatriacim do eurozény a dalsim 10 hlavnym obchodnym partnerom.

Tabul'ka 11 Vyvoj vo vztahu k zahrani¢iu

(v percentach HDP, ak nie je uvedené inak)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Saldo bezného uctu plus kapitdlového uétu -6,7 -6,3 -2,1 -2,5 -4,9 -5,4 -5,7 -6,2
Spojené saldo priamych a portféliovych investicii " 3,3 4,2 7,7 8,2 5,7 10,5 9,3 1,1
Saldo priamych investicii 2,1 2,3 5,9 10,6 8,9 9,0 11,2 2,6
Saldo portféliovych investicii 1,2 1,9 1,8 -2,4 -3,2 1,5 -1,9 -1,5
Cistd medzindrodnd investi¢né pozicia -4,2 -6,0 -6,0 -5,4 -8,9 -10,5 -16,5 -24,1
Vyvoz tovarov a sluzieb ? 49,2 52,5 55,1 56,5 64,5 66,5 61,5 62,4
Dovoz tovarov a sluzieb » 55,4 58,0 56,2 57,7 67,5 69,0 63,6 64,6
Vyvoz tovarov do eurozony -+ 54,7 55,1 58,6 64,2 62,4 62,0 60,9 62,7
Dovoz tovarov z eurozény - % 56,4 55,9 57,6 58,4 56,4 56,8 55,4 54,8
Memo polozky:
Vyvoz tovarov a sluzieb do krajin EU 2534 81,5 82,1 84,0 86,6 85,0 85,5 84,7 86,3
Dovoz tovarov a sluzieb z krajin EU 259 76,7 75,4 76,2 76,4 75,0 74,4 72,3 71,4

Zdroj: Eurostat, ndrodné udaje a prepocty ECB.

1) Rozdiely medzi vyslednou sumou a stuc¢tom poloziek st spésobené zaokrithfovanim.
2) Statistika platobnej bilancie.

3) Statistika zahrani¢ného obchodu.

4) V percentdch celkového vyvozu/dovozu.
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4, VYVO) DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

Tabulka 12 DIhodobé drokové miery

(v percentdch; priemer za obdobie)

sep. 2003 az

méj 2004 jin 2004 jal2004 aug. 2004 aug. 2004

Dlhodobd urokovéa miera 4,9 5,0 5,1 5,0 4,7
Referencénd hodnota " 6,4
Eurozéna ? 4,4 4,4 4,3 4,2 4,3

Zdroj: ECB, European Commission Services.

1) Vypocet za obdobie september 2003 — august 2004 je zalozeny na nevdzenom aritmetickom priemere irokovych mier Finska, Ddnska
a Svédska plus 2 percentudlne body.

2) Priemer za eurozénu je uvedeny len informativne.

(mesaény priemer v percentéch)

(a) Dlhodobé tirokové miery b) Diferencialy dlhodobej trokovej miery a inflicie HICP
voti eurozone

=== Diferencial dlhodobych trokovych mier
«+<++ Inflacny diferencial (HICP)
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2. ESTONSKO
2.1. CENOVY VYVO)

V sledovanom obdobi od septembra 2003 do
augusta 2004 dosahovala priemernd infldcia
HICP v Estonsku 2,0 %, €o je pod referen¢nou
hodnotou 2,4 % (tabulka 1).

Pri spdtnom pohlade na dlhSie obdobie vidime,
ze estdénska infldcia spotrebitelskych cien
vykazovala zhruba klesajuci trend (graf 1).
Infldcia HICP klesla z 19,8 % v roku 1996 na
1,4 % v roku 2003; neddvno sa vSak opat zacala
zvySovat. Tento dezinflatny proces bol
vyjadrenim viacerych dolezitych hospodarsko-
politickych rozhodnuti, najmi orientacie
menovej politiky na dosiahnutie cenovej
stability prijatim rezimu menovej rady v roku
1992. Estonska koruna bola spociatku
naviazand na nemeckd marku a neskor na euro.
Cenova stabilita ako hlavny ciel menovej
politiky bola zakotvend do zdkona o centralnej
banke. Proces znizovania inflacie podporuje aj
politika v inych oblastiach, osobitne zdrava
fiskalna politika, ktoru Estonsko sleduje od
zacCiatku prechodu na trhovu ekonomiku.

Dezinflaény proces pokracoval v obdobiach
vysokého rastu HDP i v Casoch, ked sa rast
redlneho HDP zretelne spomalil (tabulka 2).
Nezamestnanost od roku 1999 rdstla, sdasti
v dosledku restrukturalizacie hospodarstva, ku
ktorej doslo po krize v Rusku, a zostdva na
relativne vysokej urovni, priblizne 10 %, aj
napriek vysokym tempdam rastu v poslednych
rokoch. Naznaluje to, Ze vyznamnd Casf
estonskej nezamestnanosti ma Strukturdlny
charakter. Rast jednotkovych ndkladov prace
sa v rokoch 2000 a 2001 zniZil na vel'mi nizke
urovne a potom v roku 2002 a 2003 sa o nieco
zvysil. Neddvny vzrast jednotkovych nédkladov
prace vyjadruje skuto&nost, ze aj ked rast
odmeny na zamestnanca je nadalej vyrazny,
rast produktivity prace sa o nieco spomalil,
sledujuic zhruba typicky priebeh
hospodarskeho cyklu. Zmeny dovoznych cien
vyjadrovali najmd zmeny  efektivneho
vymenného kurzu, cien ropy a do istej miery
cien potravin. Dovozné ceny spolu so zmenami
regulovanych cien vyznamne prispeli ku

kratkodobej volatilite inflacnych mier. Aj
ostatné relevantné cenové indexy sa vyvijali
zhruba rovnako ako celkovd infldcia
spotrebitel'skych cien (tabulka 2).

Pri pohlade na posledné trendy a progndzy
vidno, zZe ro¢nd miera inflacie HICP zostala na
zatiatku roku 2004 mierna, v aprili zacala rdst
a v juni dosiahla svoj vrchol 4,4 %. Potom sa
trochu zmiernila a v auguste bola na urovni
3,9 % (tabufka 3a). Pod mimoriadne nizku
uroven inflacie HICP v roku 2003 sa podpisali
najmi faktory docasného charakteru, a to
znizenie cien dovozov a potravin, ako aj
spomalenie tempa zvySovania regulovanych
cien. Vys$8ie miery inflacie v poslednych
mesiacoch boli hlavne dosledkom zmeny
uvedenych trendov a zmien v dafiovej oblasti.
Podra poslednych prognoz vacsiny
vyznamnych medzindrodnych institdcif
infladcia v roku 2004 dosiahne 3 % a v roku 2005
priblizne 2,5 — 2,9 % (tabulka 3b). V podstate
je to v sulade aj s najnovSou infla¢nou
prognézou centrdlnej banky Estonska (Eesti
Pank). Ocakéva sa, ze inflacia CPI v roku 2004
vzrastie v dosledku docCasnych faktorov
spojenych so vstupom do EU, najma so
zvySeniami spotrebnych dani a dalSimi
upravami regulovanych cien. Centrdlna banka
Estonska odhaduje, Ze zmeny nepriamych dani
a regulovanych cien zvysia inflaciu v roku 2004
o priblizne 1,7 percentudlneho bodu.
K zvySeniu inflicie moze prispief aj neddvny
rast miezd v sektore sluzieb. Jednym
z hlavnych komponentov inflacie v roku 2005
bude pravdepodobne zvysenie cien elektrickej
energie. Riziko zvySenej inflicie sa spdja
predovSetkym s moznymi sekundarnymi
vplyvmi vysSich cien ropy, zmien regulovanych
cien a s vyvojom jednotkovych nékladov préce.

Co sa tyka vzdialenejsej buducnosti,
udrziavanie prostredia veddceho k cenovej
stabilite v Estonsku bude okrem iného zévisiet
aj od uskuto¢novania primeranej rozpoctovej a
mzdovej politiky. Délezitym  politickym
cielom bude aj zlepSenie fungovania trhov
prace. Hoci su estonske trhy prace
v niektorych ohfadoch celkom pruzné, bude
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potrebné prijaf opatrenia na rekvalifikdciu
a zvySenie mobility pracovne;j sily a riesit vysoké
zdanenie prace. Progres v tychto oblastiach by
mohol zvy$if moZznosti hospoddrskeho rastu
a znizit  pretrvdvajucu  vysoku  mieru
nezamestnanosti. Podla odhadu centrédlnej
banky Esténska je podiel riadenych cien, ktoré
su prislusSnymi organmi fakticky regulované,
asi 10,5 % kosa HICP. Naznacuje to, Ze eSte
mozZe existovat priestor na dalSie zlepSenie
pruznosti trhov tovarov a sluzieb. ZvySovanie
miezd by malo isf ruka v ruke s rastom
produktivity prdce a malo by zohladiiovaf
vyvoj v porovnatel'nych krajindch. Okrem toho
sa d4 ocakdvaf, Zze v nadchéddzajucich rokoch
bude maf dopad na infliciu aj proces
dobichania hospodarsky rozvinutejsich
¢lenskych $tatov, hoci je tazké uréif presny
rozsah tohto vplyvu.

2.2. FISKALNY VYVO)

V  roku 2003 vykdzalo rozpoctového
hospodérenie sektora verejnej spravy prebytok
3,1 %, ¢im splnilo referenénd hodnotu pomeru
deficitu k HDP 3 %. Pomer verejného dlhu
k HDP bol 5,3%, ¢o je hlboko pod
referen¢nou hodnotou 60 %. V porovnani
s predchadzajicim rokom sa rozpoltovy
prebytok zvysil o 1,7 percentudlneho bodu
a pomer verejného dlhu zostal nezmeneny. Na
rok 2004 sa progndzuje znizenie prebytku na
0,3 %, pomer verejného dlhu md dosiahnuf
4,8 %. Esténsko v sti¢asnosti nie je v situdcii
nadmerného deficitu.

Pri spdtnom pohlade na roky 1996 az 2003 sa
pomer verejného dlhu k HDP postupne znizil
0 2,2 percentualneho bodu (graf 2a a tabulka 5).
Ako to podrobnejsie ilustruje graf 2b, rozdiel
medzi deficitom rozpocCtového hospoddrenia
a zmenou Statneho dlhu, ktorym sa zvysuje dlh,
vo velkej miere vykompenzoval efekt
primarnych prebytkov rozpoctového
hospodarenia v rokoch 2001 az 2003. O velku
Cast rozdielu medzi deficitom rozpoétového
hospoddrenia a zmenou Stdtneho dlhu sa
v Estonsku postarali ndkupy cennych papierov
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(tabulka 6). Najma v rokoch 2001 az 2003 sa
primarne prebytky pouzili na ndkup likvidnych
finanénych aktiv, napriklad zahrani¢nych
Staitnych dlhopisov, a nie na spldcanie
verejného dlhu. Esténsko si vybudovalo
verejné finan¢né rezervy s objemom vysSe 9 %
HDP. V désledku velmi nizkej urovne
verejného dlhu mal hospodarsky rast a urokové
prostredie len velmi maly dosah na zadlZenost.
V tejto stvislosti moZno uviest, Ze podiel
kratkodobého verejného dlhu je zanedbatelny.
Podiel dlhu denominovaného v cudzich
mendch na verejnom dlhu Esténska je velky,
znie vSak vylu¢ne na euro, ktoré je kotvou
estonskeho rezimu menovej rady (tabulka 5).

0Od roku 1996 mozno pozorovat typicky vyvoj
od pociato¢nej volatility k néaslednému
zlepSovaniu pomeru deficitu k HDP, pricom
tento pomer trvalo zostdval pod referen¢nou
hodnotou 3 %, s vynimkou roku 1999 (graf 3a
a tabulka 7). Z vychodiskového pomeru deficitu
na drovni 1,7 % HDP v roku 1996 sa saldo
v roku 1997 zmenilo na prebytok 1,7 %, ktory
sa potom v roku 1999 zhorsil na deficit vo vyske
3,7 % HDP. Neskor sa saldo rychlo zlepSovalo
a v roku 2003 bol dosiahnuty prebytok 3,1 %.
Za &lenské staty, ktoré sa pripojili k EU 1. méja
2004, nie su k dispozicii homogénne odhady
sald oCistené o cyklické vplyvy. Z tohto dovodu
zmeny rozpoCtového salda v grafe 3b nie su
Clenené na zmeny sposobené cyklickymi
a necyklickymi faktormi. Necyklické zmeny
v bilancii §tadtneho rozpo&tu by mohli vyjadrovat
bud pretrvavajice Strukturdlne zmeny, alebo
efekty  docasnych  opatreni. Dostupné
informécie nasvedCuji, Ze docCasné opatrenia
mali na deficity v rokoch 2002 a 2003 iba maly
dosah.

Co sa tyka trendov ostatnych fiskdlnych
ukazovatelov, z grafu 4 a tabulky 7 je zrejmé,
ze pomer celkovych vydavkov verejnej spravy
sa od poklesu v roku 1997 az do roku 1999
zvySoval. Toto zvySenie bolo zapri¢inené
vysSimi investicnymi a beznymi vydavkami.
V rokoch 1999 a7 2003 pomer vydavkov k HDP
prudko klesol v ddsledku nizsich investi¢nych
vydavkov, ako aj zniZenia vydavkov v pomere



k HDP vo vSetkych ostatnych hlavnych
kategdriach. Pomer vydavkov v roku 2003 bol
0 6,3 % nizsi ako v roku 1996. Rozpoctové
prijmy v pomere k HDP v rokoch 1996 az 2001
klesli a v rokoch 2002 a 2003 stupli. V rokoch
1996 az 2003 celkovo klesli o 1,5
percentudlneho bodu.

Podla strednodobej rozpoctovej stratégie
Estonska prezentovanej v Konvergencnom
programe na roky 2004 — 2008 z mdja 2004 sa
oCakdva pokles prebytku rozpoctového
hospodérenia a pomeru verejného dlhu v roku
2004. Celkové prijmy a vydavky by sa mali
zvysit, vyjadrujuc tak s¢asti transakcie spojené
so vstupom do EU. Informécie o pripadnych
podstatnejsich opatreniach docasného
charakteru sa v rozpoCte na rok 2004
v sucasnosti neobjavuju. Na rok 2005
a nasledujuce roky Konvergenény program
progndézuje vyrovnané rozpoCty a postupne
klesajice pomery prijmov a vydavkov.
Predpoklada sa, ze pomer Statneho dlhu v roku
2008 klesne na 3,4 % HDP. Vo vSeobecnosti
Estonsko prekracovalo svoje rozpoctové ciele.
S rozpoctovymi schodkami, tak ako su
planované na nadchddzajice roky, bude
Estonsko nadalej plnif strednodoby ciel Paktu
rastu, t. j. dosiahne vyvazenu alebo prebytkovu
rozpoCtovi  poziciu. Takdto obozretna
rozpoctova politika je potrebnd aj vzhfadom na
rozsiahly deficit bezného tuctu Estdnska.

Konvergentna sprava ECB podrobnejsie
neskiima buduci vyvoj pomeru verejného dlhu
v pripade krajin, ktorych pomer verejného dlhu
v roku 2003 je 60 % alebo menej. Ako vyplyva
z tabulky 8, priblizne od roku 2010 moZno
otakdvat  vyrazné starnutic  populécie.
Estonsko fazi z velmi nizkeho pomeru
verejného  dlhu, rozsiahlych  verejnych
finanénych rezerv a rychlo rasticeho plne
sporivého dochodkového piliera. Ocakdva sa
vSak, Ze starnutie populdcie vyvola silné tlaky
na zostdvajuci priebezny dochodkovy systém.

2.3. VYVOJ VYMENNEHO KURZU

Estonska koruna sa zucastiiuje mechanizmu
ERM II od 28. juna 2004, t. j. pocas troch
mesiacov z dvojro¢ného hodnoteného obdobia
od oktébra 2002 do septembra 2004 (tabulka
9a). Po dokladnom posudeni vhodnosti
a udrzatelnosti rezimu estonskej menovej rady
sa suhlasilo s tym, Ze Estonsko sa zapoji do
mechanizmu vymennych kurzov, priCom sa
jeho rezim menovej rady bude chédpat ako
jednostranny zdvdzok, ktory teda ECB
k nicomu dodato¢ne nezavazuje. Sleduje sa
dodrziavanie  Standardného  fluktuaéného
pasma ERM II v rozmedzi £15% okolo
centralnej parity 15,6466 esténskych korun za
euro.

V casti hodnoteného obdobia pred zapojenim
do ERM II sa estonska koruna stabilne drzala
na urovni svojej buducej centralnej parity voci
euru. V dosledku neexistencie centralnej parity
ERM II v uvedenom obdobi sa na ilustracné
ucely tento buduci kurz pouziva ako
referenénd hodnota. Stabilita estonskej koruny
odzrkadluje nezmenenu kurzovu politiku
Estonska v rdmci rezimu menovej rady. Od
zapojenia sa do ERM II nevykazala esténska
koruna vodli svojej centrdlnej parite ziadnu
odchylku (graf 5 a tabulka 9a) a Estédnsko ani
zo svojej vlastnej iniciativy centrdlnu paritu
svojej meny vocCi euru nedevalvovalo. Aj
rozdiely kratkodobych urokovych mier voci
trojmesacnej sadzbe EURIBOR st malé;
mierne klesli z tdrovne 0,6 percentudlneho
bodu v S§tvrtom Stvrfroku 2002 na 0,3
percentudlneho bodu v trefom $tvrtroku 2004
(tabulka 9b).

V dlhodobom kontexte bol v septembri 2004
realny vymenny kurz estdnskej koruny voci
euru a aj v efektivnom vyjadreni v blizkosti
svojich historickych priemerov, poc¢itanych od
prvého §tvrfroka 1996, resp. od zavedenia eura
(tabulka 10). Tieto hodnotenia by sa vSak mali
interpretovat  opatrne, pretoze Estonsko
v hodnotenom obdobi prechddzalo procesom
transformdacie na trhovd ekonomiku, co
komplikuje vSetky hodnotenia uplynulého
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vyvoja redlneho vymenného kurzu. Co sa tyka
zahrani¢nej oblasti, Estonsko trvalo vykazuje
vécsinou vysoké deficity na spojenom beznom
a kapitdlovom téte. Po zniZeni v rokoch 1996
az 1999 sa deficit sustavne zvySoval, zo 4,4 %
HDP v roku 1999 na 12,7 % HDP v roku 2003;
v tomto pripade iSlo o najvacsi deficit
spomedzi hodnotenych krajin (tabulka 11). Na
financovani velkej casti vonkajSieho deficitu sa
podielaju dlhodobé kapitalové toky, aj ked
vykazuju urcitu volatilitu. ZvySovanie deficitu
na spojenom beznom a kapitdlovom ucte sa
prenieslo do rasticej zdpornej Cistej
medzindrodnej pozicie, ktord vzréstla zo 14 %
HDP v roku 1996 na 68,4 % HDP v roku 2003.
Mozno poukdzat aj na to, ze Estdnsko je malou
otvorenou  ekonomikou, ktorej podiel
zahranicného obchodu v oblasti tovarov
a sluzieb podla poslednych uidajov dosahoval
75 % HDP v pripade vyvozu a 83 % v pripade
dovozu. V roku 2003 tvoril vyvoz tovarov do
eurozény a do EU 45%, resp. 82,4 %
z celkového objemu vyvozu. Podiel dovozu
z eurozény a z EU predstavoval 48 % a 76,5 %
z celkového objemu dovozu.

2.4. VYVO) DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

V doésledku velmi nizkeho pomeru verejného
dlhu k HDP je estonsky finan¢ny systém
charakteristicky tym, ze rozvinutej$i trh
S dlhodobymi Statnymi dlhopismi
denominovanymi v korundach neexistuje. Od
aprila 2004 uverejiiuje ECB pre Esténsko
osobitny indikator dlhodobych urokovych
mier, ktory predstavuje tirokové miery novych

VVVVV nefinan¢nym spolo¢nostiam
a domécnostiam v korunéch so splatnostou nad
pat rokov. Velkd ¢ast pohladdvok skryvajucich
sa za tymto indikdtorom vSak ma premenlivi
urokovi sadzbu previazanui s kratkodobymi
urokovymi mierami. Z toho ddévodu nie je
uvedeny indikdtor porovnateny s dlhodobymi
trokovymi mierami ostatnych ¢lenskych Statov
pouzitymi pri hodnoteni konvergencie. Co sa
tyka dlhovych cennych papierov inych ako
dlhodobé statne dlhopisy, nijaké porovnatelné
dlhové cenné papiere znejuce na estonsku
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korunu a vydané verejnymi alebo sukromnymi
emitentmi neexistuju.

Nakoniec mozno konstatovat, ze za Estédnsko
nie je k dispozicii nijakd harmonizovanda
urokovd miera, ktorou by sa dal posudif stupefi
konvergencie. Ked sa vSak vezme do uvahy
nizka uroven Statneho dlhu a zdkladnd analyza
finan¢nych trhov, nevidief Zziadne dovody na
negativne hodnotenie.

Sthrnné hodnotenie Estonska je v Casti ,,Uvod
a zhrnutie®.
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1. CENOVY VYVO]

Tabul'ka 1 Infldcia HICP Graf 1 Cenovy vyvoj
(ro¢né percentudlna zmena) (priemerna ro¢na percentudlna zmena "
2004 | 2004 | 2004 | 2004 sep. 2003 e HICP
mij | jon |  jal | aug. | a%aug.2004 eeees CPI

= = = Jednotkové naklady prace

Inflécia HICP 37 44 40 39 2,0 Deflator importu
Referenéna 25 25
hodnota " - - - - 2,4 .
Eurozéna ? 25 24 23 23 2,1 20 . 20
15 ‘\\'. 15
0] N 10
TR - "
Al
5 N == 5
" Nt
0 3 Ser 0
Zdroj: Eurostat. | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
1) Vypocet za obdobie september 2003 — august 2004 je zalozeny = -5

na nevazenom aritmetickom priemere ro¢nych percentudlnych 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

zmien Finska, Dénska a Svédska plus 1,5 percentudlneho bodu. Zdroj: Eurostat a narodné tdaje.
2) Udaj za eurozoénu je uvedeny len informativne. 1) Udaje za rok 2004 sa tykaji obdobia od janudra do augusta.

Tabul'ka 2 Miera inflacie a stvisiace indikatory

(ro¢nd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)

| 1996 1997|1998 1999 | 2000 2001 | 2002 2003

Miera inflicie

HICP 19,8 9,3 8,8 3,1 3,9 5,6 3,6 1,4
CPI 23,1 11,2 8,2 3,3 4,0 5,8 3,6 1,3
CPI bez zmien ¢istych nepriamych dani - - - - - - - -
Deflator sikromnej spotreby 25,4 8,7 8,5 6,2 2,6 6,1 3,3 0,8
Defldtor HDP 24,3 10,5 9,0 4,3 5,3 5.8 4,4 2,4
Ceny vyrobcov " 14,8 8,8 42 -1,2 4,9 4.4 0,4 0,2
Suvisiace indikatory

Rast redlneho HDP 4,5 10,5 5,2 -0,1 7,8 6,4 7,2 5,1
Produkénd medzera (v percentudlnych bodoch) - - - - - - - -
Miera nezamestnanosti (v %) ? 9,9 9,6 9,1 11,4 12,5 11,7 9,5 10,1
Jednotkové ndklady prace, celé ndrodné hospodérstvo 15,9 8,7 7,6 9,3 -0,5 2,2 4,1 4,6
Odmena na zamestnanca, celé ndrodné hospodarstvo 24,0 20,1 15,4 14,3 8,8 7,8 10,2 8,4
Produktivita prace, celé narodné hospodarstvo 7,0 10,5 7,2 4,6 9,4 5,5 5,9 3,6
Deflator dovozu tovarov a sluzieb 17,2 8,1 2,4 -0,2 6,2 4,6 0,4 -0,9
Vymenny kurz ¥ -2,6 -3,6 1,6 -2,0 -4.,4 1,1 0,9 4,0
Pefiazna zésoba (M3) ¥ . . 4,6 24,4 25,4 24,5 12,1 8,8
Bankové tvery ¥ - 62,4 15,4 10,6 28,5 19,4 22,2 40,0

Akciové ceny (index TALSE) % - 65,5 -65,8 38,3 10,1 4,7 46,8 34,4
Ceny obytnych nehnutelnosti - - = = - - - _

Zdroj: Eurostat, narodné udaje (CPI).

Pozndmka: Kladné znamienko znamend zhodnotenie a zdporné znehodnotenie meny.

1) Priemysel okrem stavebnictva; udaje za roky 1996 — 2002 zodpovedaji domdcemu a zahrani¢nému odbytu, udaje za rok 2003 len
domdcemu odbytu.

2) Definicia v sulade so smernicami Medzindrodnej organizacie prace. Udaje za rok 1996 su na zéklade ndrodnej definicie.

3) Nomindlny efektivny vymenny kurz.

4) Ro¢né percentudlna zmena tdaja z konca obdobia, definicia ECB. Ndrast bankovych tverov v roku 2003 ¢iasto¢ne vyjadruje zmenu
Struktury aktiv.
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Tabul'ka 3 Aktudlny vyvoj a prognézy inflacie

(ro¢nd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)

(a) Aktualny vyvoj HICP

2004
april méj jun jul august
HICP
Ro¢né percentudlna zmena 1,5 3,7 4,4 4,0 3,9

Priemernd zmena medzi poslednymi tromi mesiacmi

a predchddzajuicimi tromi mesiacmi, anualizovana a oCistend

o sezonne vplyvy 0,9 4,8 9,2 11,8 8,9
Priemernd zmena medzi poslednymi $iestimi mesiacmi

a predchddzajuicimi Siestimi mesiacmi, anualizovand a o¢istend

o0 sezonne vplyvy 1,4 1,9 2,6 3,5 4,6

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

(b) Prognozy inflicie

2004 2005
Eurdpskej komisie (jar 2004), HICP 2,8 2,9
OECD (m4j 2004), CPI . .
MMF (september 2004), CPI 3,0 2,5
Consensus Economics (september 2004), CPI 2,7 2,7

Zdroj: Eurépska komisia, OECD, MMF a Consensus Economics.
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2. FISKALNY VYVO)

Tabul'ka 4 Fiskdlna pozicia verejnej spravy

(v percentach HDP)

\ 2002 | 2003 | 2004
Prebytok (+)/deficit (-) 1,4 3,1 0,3
Referencnd hodnota -3 -3 -3
Prebytok/deficit ocisteny o investi¢né vydavky verejnej spravy 2 6,1 6,5 4,7
Hruby dlh verejnej spravy 5,3 5,3 4.8
Referencnd hodnota 60 60 60

Zdroj: Projekcie European Commission Services a vypocty ECB.
1) Projekcie European Commission Services.
2) Zaporné znamienko znamend, ze dlh verejnej spravy je vy$si nez investicie verejnej spravy.

Graf 2 Hruby dlh verejnej spravy

(v percentaich HDP)

(a) Uroveii (b) Ro¢né zmeny a ich pri¢iny
mmmm  Primarne saldo
mmmm - Rozdiel medzi mierou rastu a urokovou mierou
==== Rozdiel medzi deficitom rozpoctového hospodarenia
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---------- Celkova zmena
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Zdroj: Vypoéty Eurépskej komisie a ECB.
Pozndmka: Zaporné znamienko v grafe 2 (b) znamena prispevok prislusného faktora k znizeniu pomeru dlhu a kladné prispevok k jeho
zvyseniu.

Tabul'ka 5 Hruby dlh verejnej spravy - Strukturdlne charakteristiky

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Celkovy dlh (v percentaich HDP) 7,5 6,3 5,6 6,0 4,7 4,4 5,3 5,3
ZloZenie podl’a mien (v % z celku)
V domécej mene 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 8,9 8,4
V cudzich mendch 89,0 89,0 89,0 89,0 89,0 89,0 91,1 91,6
V eurach " 57,8 58,1 67,4 69,1 71,0 77,1 91,1 91,6
V inych cudzich menach 31,2 30,9 21,7 19,9 18,0 11,9 0,0 0,0
Doméce vlastnictvo (v % z celku) 38,5 35,6 38,2 35,7 37,9 43,4 45,9 44,7
Priemerna zostatkova lehota do splatnosti 8,0 8,0 8,0 7,0 7,0 7,0 6,0 6,0
ZloZenie podl'a splatnosti? (v % z celku)
Kratkodoby dlh (do I roku vritane) 1,1 0,7 0,8 0,0 1,3 0,9 2,8 0,2
Stredno- a dlhodoby dlh (viac ako 1 rok) 98,9 99,3 99,2 100,0 98,7 99,1 97,2 99,8

Zdroj: ESCB a Eurépska komisia.

Poznamka: Koncoro¢ny udaj. Rozdiely medzi vyslednou sumou a sti¢tom poloziek st sposobené zaokrihlovanim.

1) Zahtna dlh v eurdch a v obdobi pred rokom 1999 v ECU alebo v niektorej z mien ¢lenskych $tétov, ktoré prijali euro.
2) Povodnd doba splatnosti.
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Graf 3 Prebytok (+)/deficit (-) verejnej spravy

(v percentach HDP)

(a) Uroveit (b) Ro¢né zmeny a ich pri¢iny
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Zdroj: Vypoéty Eurdpskej komisie a ECB.
Pozndmka: Zaporné hodnoty v grafe 3 (b) znamenaju prispevok k zvyseniu deficitu, kladné k jeho znizeniu.

Tabul'ka 6 Rozdiel medzi deficitom a zmenou dlhu verejnej spravy

(v percentaich HDP)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Zmena dlhu verejnej spravy 0,6 0,1 0,1 0,7 -0,6 0,2 1,3 0,4
Prebytok (+)/deficit (-) verejnej spravy -1,7 1,7 -0,3 -3,7 -0,6 0,3 1,4 3,1
Rozdiel medzi deficitom a zmenou dlhu verejnej spravy -1,2 1,9 -0,2 -3,1 -1,2 0,5 2,8 3,5
Cisty nakup (+)/&isty predaj (-) finan¢nych aktiv . . . -3,4 -1,1 1,0 2,7 3,3
Hotovost a vklady . . . -0,2 -0,8 -0,2 1,2 0,2
Uvery a cenné papiere iné ako akcie . . . 0,3 0,3 2,8 2,9 3,1
Akcie a iné majetkové ucasti . . . -4.8 -0,8 -2,0 -1,5 -0,0
Privatizacia . . . -4.8 -0,9 -2,0 -1,5 -0,3
Navysenie kapitdlu . . . 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatné . . . 0,0 0,1 0,0 0,0 0,3
Ostatné finanéné aktiva . . . 1,3 0,1 0,3 0,1 0,1
Zmena Statneho dlhu v dosledku precenenia . . . 0,5 -0,2 -0,1 -0,0 -0,0
Kurzové straty (+)/zisky (-) z devizovych poloziek . . . 0,5 -0,2 -0,1 -0,0 -0,0
Ostatné ucinky precenenia " . . . 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatné zmeny Statneho dlhu » . . . -0,1 0,1 -0,4 0,1 0,2

Zdroj: ESCB a Eurépska komisia.

Pozndmka: Rozdiely medzi vyslednou sumou a sti€¢tom poloziek st sposobené zaokrithfovanim.

1) Vrétane rozdielov medzi nomindlnym a trhovym ocenenim Statneho dlhu v ¢ase emisie.

2) Transakci s ostatnymi pohladdvkami (pasiva vlddy) a sektorové reklasifikdcie. Do tejto polozky sa mozu zahrndf aj niektoré pripady
predpokladaného dlhu.
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Graf 4 Prijmy a vydavky verejnej spravy

(v percentach HDP)
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Zdroj: Eurépska komisia.

Tabul'ka 7 Rozpoctovd pozicia verejnej spravy

(v percentach HDP)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Celkové prijmy 40,4 40,9 38,9 38,8 37,7 37,2 38,0 38,9
Bezné prijmy 40,4 40,9 38,9 38,8 37,3 37,2 37,8 38,5
Priame dane 9,5 9,6 10,4 10,1 8,1 7,6 7,9 8,7
Nepriame dane 14,0 14,7 12,8 12,2 12,9 12,8 13,1 13,1
Prispevky socidlneho zabezpedenia 12,0 11,7 11,6 12,2 11,4 11,1 11,4 11,5
Ostatné bezné prijmy 4.8 4,9 4,1 4.4 5,0 5,6 5,4 5,2
Investi¢né prijmy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,0 0,2 0,3

Celkové vydavky 42,1 39,2 39,3 42,6 38,2 36,9 36,6 35,8
Bezné vydavky 35,8 33,4 32,9 35,2 32,7 31,3 30,6 31,3
Odmeny zamestnancom 11,2 10,8 10,6 11,8 10,8 10,2 9,9 10,2
Nenaturdlne socidlne davky 10,5 10,1 9,3 10,6 9,8 9,5 9,2 9,6
Splatné uroky 0,4 0,4 0,5 0,4 0,3 0,2 0,3 0,3

Z toho: dopady swapov a kontraktov FRA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatné bezné vydavky 13,7 12,2 12,5 12,3 11,8 11,3 11,2 11,4
Investi¢né vydavky 6,3 5,8 6,4 7,4 5,5 3,6 6,0 4,5

Prebytok (+)/deficit (-) -1,7 1,7 -0,3 -3,7 -0,6 0,3 1,4 3,1

Primdrne saldo -1,3 2,2 0,1 -3,4 -0,2 0,5 1,7 3,3

Prebytok/deficit po oisteni o investi¢né

vydavky Sttnej spravy 2,7 6,0 4,4 0,5 3,4 4,3 6,1 6,5

Zdroj: ESCB a Eurépska komisia.

Pozndmka: Rozdiely medzi vyslednou sumou a si¢tom poloZziek st spésobené zaokriihfovanim. Splatné troky podla postupu v pripade
nadmerného deficitu. Polozka ,,Dopady swapov a kontraktov FRA" sa rovnd rozdielu medzi tirokmi (alebo deficitom/prebytkom) podla
definicie uvedenej v Postupe v pripade nadmerného deficitu a v ESA 95. Pozri nariadenie (ES) ¢. 2558/2001 Eurdpskeho parlamentu a Rady
o preklasifikovani zu¢tovania swapovych dohdd a kontraktov FRA.

Tabul'ka 8 Projekcia pomeru populdcie v postproduktivnom veku

\ 2000\ 2010\ 2020\ 2030\ 2040\ 2050

Pomer populécie v postproduktivnom veku (pocet osdb starSich
ako 65 rokov k po¢tu 0s6b vo veku od 15 do 64 rokov) 22,5 249 29,9 36,5 42,2 57,4

Zdroj: Vypoéty ECB na zaklade udajov United Nations World Population Prospects, rok 2002 (stredny variant).
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3. VYVOJ VYMENNEHO KURZU

Tabulka 9 (a) Stabilita vymenného kurzu

Clenstvo v mechanizme vymennych kurzov (ERM II) Ano
Zaciatok ¢lenstva 28. jun 2004
Devalvécia dvojstrannej centrélnej parity z vlastnej iniciativy krajiny Nie
Maximalna odchylka nadol a nahor " Maximélna Maximélna
odchylka nahor odchylka nadol
28. jun 2004 aZ 30. september 2004:
Euro 0,0 -0,0
Zdroj: ECB.

1) Maximalna percentudlna odchylka od centrélnej parity ERM II. Desatdfiovy kizavy priemer udajov podla denného kurzového listka.

(b) Klicové indikatory tlakov na vymenny kurz estonskej koruny

(priemer trojmesa¢ného obdobia kon&iaceho sa danym mesiacom)

dec. mar. jun sep. dec. mar. jun sep.
2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004
Volatilita vymenného kurzu V' 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rozdiel medzi kraitkodobymi irokovymi mierami 0,6 0,7 0,7 0,5 0,5 0,5 0,5 0,3

Zdroj: Narodné tidaje a vypocty ECB.
1) Anualizovanad mesa¢nd §tandardnd odchylka (v percentach) dennych percentudlnych zmien vymenného kurzu voci euru.
2) Rozdiel (v percentudlnych bodoch) medzi trojmesa¢nou medzibankovou tirokovou mierou a trojmesaénou urokovou mierou Euribor.

Graf 5 Estonska koruna - odchylka od centralnej

parity ERMII

(denné tdaje; percentudlna odchylka; 1. oktéber 2002 az
30. september 2004)
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Zdroj: ECB.

Pozndmka: Vertikdlna linka znamend ddtum vstupu do ERM 11
(28. jun 2004). Kladnd/zdpornd odchylka od centrdlnej parity
znamend, Ze mena je na silnej/slabej strane pasma. Fluktua¢né
pasmo estonskej koruny je +/- 15 %. Odchylky pred 28. junom
2004 zodpovedaju centrdlnej parite estonskej koruny ako bola
stanovend pri vstupe do ERM I1.
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Tabul'ka 10 Esténska koruna - vyvoj vymenného kurzu

(mesacné udaje; percentudlne odchylky; september 2004 v porovnani s jednotlivymi referencnymi obdobiami)

Priemer od Priemer od

januara 1996 do januara 1999 do

septembra 2004 septembra 2004

Redlny dvojstranny vymenny kurz vo¢i euru " 7,4 3,1
Memo polozky:

Nominalny efektivny vymenny kurz » 2,5 3,7

Reélny efektivny vymenny kurz V-2 11,0 7,5

Zdroj: ECB.

Pozndmka: Kladné znamienko znamend zhodnocovanie, zdporné znehodnocovanie.
1) Na zéklade vyvoja HICP a CPI.
2) Efektivny vymenny kurz voéi eurozéne, lenskym statom EU nepatriacim do eurozény a dalsim 10 hlavnym obchodnym partnerom.

Tabul'ka 11 Vyvoj vo vztahu k zahraniciu

(v percentich HDP, ak nie je uvedené inak)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Saldo bezného uétu plus kapitdlového aétu -8,6 -11,4 -8,6 -4,4 -5,2 -5,6 -9,9 -12,7
Spojené saldo priamych a portféliovych investicii " 5,6 8,0 10,2 4,1 7,6 5,0 4,3 10,2
Bilancia priamych investicii 2,4 2,6 10,2 3,9 6,0 5,7 2,2 8,3
Bilancia portféliovych investicii 3,2 5,3 -0,0 0,2 1,5 -0,6 2,1 1,9
Cistd medzinarodnd investiénd pozicia -14,0 -35,9 -36,8 -53,1 -50,1 -50,5 -56,4 -68,4
Vyvoz tovarov a sluzieb ? 62,9 73,5 74,8 72,2 88,3 83,9 74,1 75,0
Dovoz tovarov a sluzieb 2 73,7 84,3 84,6 76,8 92,1 87,4 81,2 83,0
Vyvoz tovarov do eurozony *># 36,0 32,0 34,0 37,6 46,5 47,7 43,4 45,0
Dovoz tovarov z eurozény % 54,3 54,5 56,6 58,0 58,2 54,8 51,3 48,0
Memo poloZky:
Vyvoz tovarov a sluzieb do krajin EU 2534 71,9 70,6 75,1 81,4 85,0 81,3 81,7 82,4
Dovoz tovarov a sluZieb z krajin EU 2534 75,5 77,3 79,8 82,9 83,3 81,7 79,7 76,5

Zdroj: Eurostat, ndrodné udaje a prepo¢ty ECB.

1) Rozdiely medzi vyslednou sumou a suc¢tom poloziek st spésobené zaokrithfovanim.
2) Statistika platobnej bilancie.

3) Statistika zahrani¢ného obchodu.

4) V percentdch celkového vyvozu/dovozu.
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3. CYPRUS
3.1. CENOVYVYVOJ

V sledovanom obdobi od septembra 2003 do
augusta 2004 dosahovala priemernd infldcia
HICP na Cypre 2,1 %, ¢o je pod uroviiou
referenénej hodnoty 2,4 % (tabulka 1).

Pri spdtnom pohlade na dlhSie obdobie mozno
konstatovat, Ze inflicia HICP a CPI na Cypre
bola relativne pod kontrolou, aj ked sa
prileZitostne zaznamenali obdobia s relativne
vysokou inflaciou, ktora bola silne ovplyvnena
nepriaznivymi exogénnymi faktormi (graf 1).
V rokoch 1997 — 2003 bola priemerné infldcia
HICP 2,9 %, v roku 2000 vsSak dosiahla
maximum vo vy$ke 4,9 % a v roku 2003 4,0 %
(tabulka 2). Histéria inflicie na Cypre
odzrkadluje viaceré ddlezité hospodarsko-
politické rozhodnutia, najma rozhodnutie
zachovat rezim viazaného vymenného kurzu
pri ziskani nezdvislosti v roku 1960. V roku
1992 sa cyperska libra pevne naviazala na ECU
a v roku 1999 na euro, pri vymennom kurze
1,7086 EUR/CYP a fluktuatnom pdsme
+ 2,25 %. V roku 2001 sa toto pasmo rozsirilo
na to £15 %. Cenova stabilita ako hlavny ciel
menovej politiky Cypru bola zakotvenda do
zdkona o centrdlnej banke Cypru z roku 2002.
Relativne  nizke  drovne  inflacie  su
podporované liberalizdciou trhov tovarov
a sluzieb a siefovych odvetvi. Kladné efekty
tohto procesu sa najvyraznejSie prejavuju
v telekomunika¢nom sektore, kde ceny od roku
1998 klesli skoro na polovicu.

A7 do roku 2001 by sa relativne nizka inflacia
mala hodnotif na pozadi intenzivneho
hospodérskeho rastu. V rokoch 2002 a 2003
rast redlneho HDP klesol na 2 % (tabulka 2),
miera nezamestnanosti sa vSak nemenila
a zostala na nizkej drovni — v priemere asi
4,6 %. Slabd previazanost medzi hospodarskou
aktivitou a mierou nezamestnanosti ma do istej
miery svoj povod vo vysokom pocte
zahrani¢nych sezénnych robotnikov. Celkovo
je cypersky trh priace relativne pruzny.
Nomindlna odmena na zamestnanca
v ostatnych rokoch rastie, najmé vo verejnom
sektore. Na urovni ekonomiky ako celku

hospodarsky rast predstihol rast produktivity
prace, C¢o vyustilo do zvySujucich sa
jednotkovych nakladov prace. Dovozné ceny
znacne ovplyvnené kolisanim cien ropy
a vymennym kurzom cyperskej libry voci
americkému doldru su volatilné. Inflacné
Spicky v rokoch 2000 a 2003 boli sposobené
najmi cenami energii a potravin, ktoré sa
zvySovali na pozadi ropnych Sokov a vysSich
spotrebnych dani z plynu, nafty, benzinu
a alkoholu a vyssej zdkladnej sadzby DPH.
Zmeny spotrebnych dani a zdkladnej sadzby
DPH postupne zavddzané v  rokoch 2000
— 2004 boli sucastou celkovej datiovej reformy,
zahfnajucej aj reformu systému nepriamych
dani, ktord si vyziadal vstup do EU. Typicky
vyvoj inflacie vyjadruji aj iné cenové indexy
(tabufka 2).

Pri pohlade na posledné trendy a progndzy
zistujeme, Ze po dozneni jednorazovych
inflacnych faktorov z rokov 2002 — 2003
inflacia HICP na zaciatku roka 2004 klesla na
vel'mi nizku uroven. V méji sa vSak tento trend
zmenil z dovodu podstatného zvySenia cien
potravin a energii. Scasti to bolo mozné
pripisat poslednej etape reformy nepriamych
dani, ktord stuvisela s pristupenim k EU. Ro¢né
miera inflacie HICP je napriek tomu stale
mierna a v auguste 2004 dosiahla 2,8 %
(tabulka 3a). MoZno to pripisat na vrub
skutoCnosti, ze pocas prvych mesiacov 2004
klesli ceny viacerych tovarov a sluzieb (najmé
v kategorii telekomunikacii, dopravy, odevov
a obuvi). Centrdlna banka Cypru odhaduje, Ze
zmeny nepriamych dani v roku 2004 inflaciu
celkovo znizia o 0,9 percentudlneho bodu
v dosledku znizenia spotrebnych dani vo
védcsine kategdrii motorovych vozidiel, ¢o bude
sCasti vykompenzované zvySenim spotrebnych
dani z ropnych produktov. Podla prognéz
vyznamnych medzindrodnych inStittcii by
mala miera infldcie CPI dosiahnuf v roku 2004
2,1 % avroku 2005 2,6 % (tabulka 3b). Hlavné
rizikd zvySovania inflicie v kratkodobom
vyhlade spocivaju v sekundarnych efektoch
nedavnych ropnych Sokov a vo vyvoji v oblasti
cien potravin.
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Pri pohlade do vzdialenejSej budticnosti
mozno konStatovat, Ze udrzanie a dalSie
posilnenie predpokladov vedticich k cenovej
stabilite bude na Cypre okrem iného zévisiet

od obozretného uskuto¢niovania menovej
politiky, najma vzhfadom na volatilnu
bilanciu platobnych tokov a neddvno

dokoncenu liberalizaciu pohybu kapitalu, od
prijatia doveryhodnej strednodobej fiSkdlnej
stratégie a od dosiahnutia citeného
a udrzatelného zlepSenia rozpoctového
hospodérenia. Podla centrdalnej banky Cypru
sa regulované ceny nadalej podiefaju na
spotrebnom ko$i HICP asi 17 %. Mbze to
naznaovat, Ze je potrebné dalSie zvySenie
konkurencie na trhoch produktov a sluzieb
a v oblasti siefovych odvetvi. ZvySovanie miezd
my malo byt zostladené s rastom produktivity
prace a malo by braf do dvahy aj vyvoj
v porovnatelnych krajindich; mechanizmus
indexacie miezd a niektorych socialnych davok
(suvisiacich  so  zvySovanim  Zivotnych
ndkladov) by sa mal zrevidovat, aby sa znizilo
riziko spojené s inflaénou zotrva¢nostou.

3.2. FISKALNYVYVO)

V roku 2003 predstavoval pomer deficitu
verejnej spravy k HDP 6,4 %, Co je vyrazne
nad referentnou hodnotou 3,0 %. Pomer
dlhu k HDP bol 70,9%, t. j. nad
referen¢nou hodnotou 60 %. V porovnani
s predchddzajicim rokom sa pomer deficitu
zvysil o 1,8 percentudlneho bodu a pomer
verejného dlhu o 3,5 percentudlneho bodu. Na
rok 2004 sa progndzuje zniZzenie pomeru
deficitu na 5,2 % a zvySenie pomeru verejného
dlhu na 72,6 %. V roku 2002 prekro¢il pomer
deficitu k HDP pomer verejnych investi¢nych
vydavkov k HDP o 1,5 percentualneho bodu
a v roku 2003 o 2,9 percentudlneho bodu
(tabulka 4). Cyprus je v sticasnosti v situdcii
nadmerného deficitu.

Pri spitnom pohlade na roky 1998 (prvy rok,
za ktory su k dispozicii idaje o verejnom dlhu)
az 2003 vidime, 7ze pomer verejného dlhu sa
zvysil o 9,3 percentudlneho bodu (graf 2a
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a tabulka 5). Spociatku bol tento pomer
v rokoch 1998 az 2000 zhruba stabilny na
urovni asi 62 %, ale v rokoch 2001 az 2003 sa
prudko zvysil. Ako to ilustruje graf 2b,
najsilnejsim faktorom, ktory sa podpisal pod
zvySenie pomeru dlhu, bol rozdiel medzi
deficitom rozpoctového hospodarenia
a zmenou statneho dlhu v rokoch 2000 az 2003.
V rokoch 2002 a 2003 prispeli k rasticej drovni
dlhu primarne deficity, pricom rozdiel medzi
tempom rastu a irokovymi mierami mal vplyv
na zvySenie dlhu iba v roku 2002 (tabufka 6).
Tento vyvoj pozorovany v uplynulych rokoch
mozno chépat tak, Ze naznaduje rizikd rastu
zadlZenosti, ktoré moézu vzniknut v pripade,
ked sa pomer dlhu dostane pod tlak zvlastnych
faktorov, najma v prostredi, kde primarny

prebytok na vyvdzenie tychto efektov
nepostacuje. V tejto suvislosti mozno
poznamenaf, Ze podiel  krdtkodobého

verejného dlhu sa v rokoch 1999 az 2003 znizil.
7 udajov za rok 2003 vidief, Ze podiel
kratkodobého verejného dlhu je vyznamny,
ked vSak vezmeme do uivahy pomer verejného
dlhu, mozno konStatovat, e fiskdlne sald4 su
relativne necitlivé na zmeny urokovych mier
(tabulka 5). Podiel verejného  dlhu
denominovaného v cudzich menich je
relativne vysoky a rozpoctové saldé su relativne
citlivé na zmeny vymennych kurzov.

Od roku 1998 mozno pozorovaf typicku
schému pociato¢ného znizovania a nasledného
zvySovania  pomeru deficitu k HDP.
Z vychodiskového pomeru 4,3 % v roku 1998
sa deficit v rokoch 2000 a 2001 znizil na 2,4 %.
Potom sa vSak v roku 2003 zvysil na 6,4 %,
spolu o 4,0 percentudlneho bodu za dva roky
(graf 3a a tabulka 7). Za Clenské Staty, ktoré sa
pripojili k EU 1. mdja 2004, nie st k dispozicii
homogénne odhady sild ocistené o cyklické
vplyvy. Z tohto ddévodu zmeny rozpoctového
salda v grafe 3b nie st rozdelené na
zmeny sposobené cyklickymi a necyklickymi
faktormi. Necyklické zmeny salda Statneho
rozpoétu preto moézu odzrkadlovaf bud
pretrvavajuce Strukturalne zmeny, alebo vplyvy
opatreni docasného charakteru. Dostupné
informécie nasvedCujd, Ze v roku 2003 znizili



docasné opatrenia pomer dlhu o 1,4
percentudlneho bodu v porovnani s nulovym
efektom v roku 2002.

Pri sledovani trendov ostatnych fiskdlnych
ukazovatelov vidime (graf 4 a tabulka 7), Ze
pomer celkovych vydavkov verejnej spravy bol
v rokoch 1998 az 2000 zhruba stabilny.
V rokoch 2001 a 2002 sa zvySoval a v roku 2003
vyskoc¢il na 46,1 %, na zistenie pri¢in tohto
skoku vsak nie je dostatok udajov. Na druhej
strane bol pomer vydavkov v roku 2003 o 7,5
percentudlneho bodu vyssi ako v roku 1998, ¢o
vyjadrovalo najma zvySenie beznych vydavkov.
Rozpocétové prijmy v pomere k HDP sa
v obdobi rokov 1998 az 2003 zvysili; v roku
2003 boli 0 5,4 percentualneho bodu vyssie ako
v roku 1998. Pomery prijmov a vydavkov su
v porovnani s krajinami s porovnatelnym
prijmom na obyvatela vysoké a vysoké su
dokonca aj v porovnani s niektorymi velmi
vyspelymi ekonomikami.

Podra strednodobej rozpoctovej stratégie
Cypru prezentovanej v Konvergen¢nom
programe na roky 2004 az 2007 z méja 2004 sa
oCakdva, ze v roku 2004 klesne deficit verejnej
spravy na 5,2 % HDP a pomer verejného dlhu
sa zvy$ina 75,2 % HDP. Toto zniZenie pomeru
deficitu md fazif najmd z rastu prijmov
v dosledku prospesnych a trvalych efektov
danovej amnestie, upravy legislativy
o vydavani listov vlastnictva k budovam
a regulacie dividendovej politiky pre
polovladne organizdcie. Predpokladd sa, Ze
celkové vydavky sa marginalne znizia, o 0,4
percentudlneho bodu, kedZe nizsie vydavky na
obranu viac nez vykompenzuju zvySené
prispevky na socidlne zabezpeCenie a iné
transfery. Informécie 0 pripadnych
podstatnejsich opatreniach docasného
charakteru sa v rozpocCte na rok 2004
v sucCasnosti nenachddzaju. Pomer deficitu
k HDP by podla prognézy mal v roku 2005
klesnuf na 2,9 % a v roku 2007 na 1,6 %.
Pomer dlhu verejného sektora by mal v roku
2004 dosiahnuf vrchol na urovni 75,2 %
a potom postupne klesaf az na drovefi 68,4 %
v roku 2007. Vychadzajic z rozpoctovych sald

projektovanych v Konvergen¢nom programe,
ak chce Cyprus splnit strednodoby ciel Paktu
stability a rastu, t. j. dosiahnuf prebytkovu
alebo priblizne vyvazend rozpoctovu poziciu,
bude musiet vyrazne pokrolit vo fiskélnej
konsolidacii.

Co sa tyka vyhliadok krajin s pomerom
verejného dlhu vyrazne nad uroviiou 60 %
HDP na priblizenie sa k referen¢nej hodnote,
ECB v grafe 5 prezentuje prislusné kalkulacie.
Za predpokladu, ze Cyprus dosiahne celkovu
fiskalnu poziciu a pomer verejného dlhu, ktoré
Eurdpska komisia projektovala na rok 2004,
vyrovnany rozpocet od roku 2005 by znizil
verejny dlh na uroven pod 60 % do roku 2008.
Nezdd sa vSak, ze by udrzanie pomeru
celkového, resp. primarneho deficitu na
urovniach z roku 2004, t. j. 5,2 % a 1,7 %,
staCilo na stabilizovanie alebo dokonca
znizenie pomeru dlhu. Takéto kalkuldcie su
zalozené na predpokladoch konStantnej
nomindlnej urokovej miery 6 % (priemerné
redalne ndklady na zostdvajici verejny dlh 4 %
plus 2 % inflacia) a konstantného tempa rastu
redlneho HDP 3,6 %, rovnajiceho sa
priemernej miere redlneho rastu v rokoch 1995
az  2004. Rozdiely medzi deficitom
rozpoCtového hospoddrenia a zmenou Stdtneho
dlhu sa nebert do uvahy. Tieto kalkuldcie su
vSak len ilustrativne a v ziadnom pripade ich
nemozno povazoval za progndzy; potrebu
dalsieho podstatného pokroku v oblasti
konsoliddcie zdoraziiuje tiez vyjadrenie, Ze
udrziavanie celkového deficitu na trovniach
z roku 2004 by neumoznilo znizenie verejného
dlhu na referenént hodnotu 60 %.

Monitorovanie fiSkdlneho vyvoja by ulahcilo aj
dalSie zlepSenie transparentnosti a kvality
Statistickych tdajov. Podla Eurdpskej komisie
podmienené zéavdazky z cyperskych Statnych
zaruk dosahuju priblizne 10 % HDP. Ked’Ze ale
neexistuje ziadny dohodnuty spdsob na odhad
celkového rozsahu podmienenych
rozpoctovych zavizkov (teda vrdatane inych
poloziek), jednotlivé odhady sa mdzu vyrazne
ligit. Ako vyplyva z tabulky 8, priblizne od
roku 2010 mozno odakdvat znalné starnutie
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populédcie. Predpokladd sa, ze starnutie
obyvatel'stva bude vyrazne vplyval na
dochodkovy systém, ktory stdle funguje na
priebeznej baze. Vyrovndvanie sa s celkovou
z4fazou starnutia obyvatelstva bude lahSie, ak
sa eSte pred obdobim, v ktorom podla prognéz
skuto¢ne ddjde k zhorSeniu demografickej
situdcie, vytvori v oblasti verejnych financii
dostatok manévrovacieho priestoru.

3.3. VYVOJVYMENNEHO KURZU

Pocas hodnoteného obdobia od oktdbra 2002
do septembra 2004 sa cyperska libra
nezucastiiovala mechanizmu ERM II (tabulka
9a). V sledovanom obdobi doslo k postupnému
znehodnocovaniu a ndslednej stabilizacii
cyperskej libry, v poslednych mesiacoch sa
vsak o nieCo zhodnotila. Celkovo sa
v sledovanom obdobi obchodovalo s cyperskou
menou v blizkosti jej priemerného kurzu voci
euru z oktobra 2002 (0,57 cyperskych libier za
euro, zodpovedd hodnote 100 v grafe 6), ktory
sa pouziva ako referen¢ny na ilustrativne tcely
A% sulade S konvenciou prijatou
v predchddzajucich spravach, kedze centrdlna
parita ERM II neexistuje, pricom nevyjadruje
hodnotenie primeranosti vymenného kurzu
(graf 6 a tabulka 9a). Maximdlna hornd
odchylka od tejto referenénej hodnoty
— zistovand ako desafdenny kizavy priemer
dennych tdajov — bola 0,2 % a maximadlna
dolna odchylka 2,7 %. Celkovo sa od oktdbra
2002 do septembra 2004 cyperska libra voci
euru  znehodnotila  zhruba o 0,8 %.
V sledovanom obdobi vykazoval jej vymenny
kurz voc¢i euru velmi nizku mieru volatility
merant anualizovanou Standardnou odchylkou
dennych percentudlnych zmien (tabulka 9b).
Sucasne bol rozdiel medzi kratkodobou
urokovou mierou a trojmesaénym EURIBOR-
om znacny a zvysoval sa.

V dlhodobejSom kontexte sa redlny vymenny
kurz cyperskej libry tak voli euru, ako aj
v efektivnom vyjadreni pohyboval v septembri
2004 v blizkosti historickych priemerov
vypoclitanych za obdobie od prvého $tvrfroka
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1996, resp. od zavedenia eura v roku 1999
(tabul'ka 10). V zahrani¢nej oblasti Cyprus na
spojenom beznom a kapitdlovom ucte trvalo
vykazoval casto znacné deficity, maximum
6,6 % HDP dosiahol v roku 1998. V ostatnych
rokoch dochddza k vyznamnym prilevom
priamych zahrani¢nych investicii. Velkd cast
financovania deficitov na spojenom beZnom
a kapitalovom ucte pochddza z prilevu kapitalu
vo forme ,ostatnych investicii“, kde patria
najmid vklady nerezidentov v domécich
bankdch a v mens$ej miere pozitky. Cistd
medzindrodnd investi¢na pozicia krajiny, na
zéklade obmedzenych dostupnych tidajov, bola
v roku 2003 pozitivna a dosahovala 1,2 %
HDP; udaje za predchddzajice roky nie sd
k dispozicii (tabulka 11). Mozno poukézat aj
na to, Zze Cyprus je malou otvorenou
ekonomikou, ktorej podiel zahrani¢ného
obchodu v oblasti tovarov a sluzieb na HDP
dosahoval v roku 2003 48 % v pripade vyvozu
a 49,7 % v pripade dovozu. Podiel vyvozu
tovarov do eurozény na celkovom vyvoze
predstavoval 22,9 % a do EU 58,4 %. Prislu$né
udaje za dovoz vyjadrené podielom na
celkovom dovoze boli 45,0 % za eurozdnu
a56,9 % za EU.

3.4.VYVOJ DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

V sledovanom obdobi od septembra 2003 do
augusta 2004 boli priemerné dlhodobé urokové
miery na urovni 5,2 %, Co je pod referentnou
hodnotu 6,4 % stanovenou ako Kkritérium
drokovych mier (tabufka 12).

V obdobi od janudra 2001 do janudra 2004 mali
dlhodobé tirokové miery klesajuci trend (graf
7a).! Tento vyvoj nasledoval po zlepSeni
emisnych podmienok spojenom SO
stabilizaiciou makroekonomického prostredia
a bol spojeny s viacerymi zniZzeniami hlavnych
urokovych sadzieb centrdalnej banky Cypru od
tretieho Stvrfroka 2001 do polovice roka 2003.
V aprili 2004 centrdlna banka Cypru svoj

1 Rok 2001 je prvym rokom, za ktory su k dispozicii udaje
oreferenénej dlhodobej irokovej miere na Cypre.



menovopoliticky postoj zmenila a v kontexte
politickych neistdt vychddzajicich z rokovani
o zjednoteni ostrova a rasttiiceho fiSkdlneho
deficitu zvysila uroky o 1 percentudlny bod.
Toto rozhodnutie prispelo k pohybu
dlhodobych urokovych mier smerom nahor, ¢o
sa prejavuje az v urokovych mierach z jula
2004, kedze najblizSia aukcia sa konala 24.
juna. Rozdiel medzi dlhodobymi trokovymi
mierami na Cypre a priemernymi vynosmi
dlhopisov v  eurozéne vyrazne Kklesli,
z priblizne dvoch percentudlnych bodov vo
februdri 2002 takmer na nulu v marci 2002.
Neskor sa tento rozdiel pohyboval v relativne
uzkom rozpéiti od 0,1 do 1,1 percentualneho
bodu (graf 7b). Neddvno sa tento rozdiel medzi
urokovymi mierami opat zadal zva&3ovat az na
2,4 percentualneho bodu v auguste. VAacsi
rozdiel ku koncu hodnoteného obdobia
naznacoval aj isté oslabovanie cyperskej libry,
vysSie inflacné diferencidly a zvySovanie
rozpoctového deficitu.

Suhrnné hodnotenie Cypru je v Casti ,,Uvod
a zhrnutie“.
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1. CENOVY VYVO]

Tabul'ka 1 Inflacia HICP Graf 1 Cenovy vyvoj

(priemernd ro¢nd percentudlna zmena) "

‘ 2004 | 2004 | 2004 2004‘ sep. 2003 —— HICP

maj jun jul | aug. | aZaug.2004 eeess CPI

Inflécia HICP 12 24 29 28 2,1 ;;:g;’::f;i;:ﬁdy prace

Referen¢nd

hodnota " - - - - 2,4 10 10
Eurozéna ? 2,5 2,4 2,3 2,3 2,1 8 8

-

6
4 = N s 4
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Zdroj: Eurostat.

1) Vypocet za obdobie september 2003 — august 2004 je zalozeny 3
na nevazenom aritmetickom priemere ro¢nych percentudlnych

zmi’en Finska, Dénska a Svédska plus 1,5 percentudlneho bodu. Zdroj: Eurostat a ndrodné tdaje.

2) Udaj za euroz6nu je uvedeny len informativne. 1) Udaje za rok 2004 sa tykaji obdobia od janudra do augusta.

Tabul'ka 2 Miera inflacie a stvisiace indikatory

(ro¢nd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)

| 1996 1997|1998 1999 | 2000 2001 | 2002| 2003

Miera inflicie

HICP - 3,3 2,3 1,1 4,9 2,0 2,8 4,0
CPI 3,0 3,6 2,2 1,6 4,1 2,0 2,8 4,1
CPI bez zmien ¢istych nepriamych dani - - - - - - - -
Deflator sikromnej spotreby 2,4 2,5 1,1 2,1 4,9 1,8 2,4 3,8
Deflator HDP 1,8 2,7 2,5 2,2 4,5 2,3 2,8 5,3
Ceny vyrobcov " - - - 2,6 7,6 1,1 2,4 3,8
Stuvisiace indikatory

Rast redlneho HDP 1,9 2,3 4.8 4.7 5,0 4,0 2,0 2,0
Produkénd medzera (v percentudlnych bodoch) - - - - - - - -
Miera nezamestnanosti (v %) ? - - - - 5,2 4,5 3,9 4,5
Jednotkové ndklady prace, celé ndrodné hospodérstvo 4,8 3,4 0,7 2,5 5,3 1,9 1,7 3,5
Odmena na zamestnanca, celé ndrodné hospodarstvo 6,4 5,5 4,1 5,4 8,1 3,7 2,8 4.4
Produktivita prace, celé narodné hospodarstvo 1,5 2,0 3,4 2,9 2,7 1,8 1,1 0,9
Deflator dovozu tovarov a sluzieb 3,0 2,8 -1,1 2,6 8,0 1,8 -1,0 -1,6
Vymenny kurz ¥ -0,1 -2,1 2,3 -3,0 -4.,4 0,6 1,7 3,7
Peilazna zdsoba (M3) ¥ 10,9 10,7 9,9 16,0 9,1 13,2 11,0 3,9
Bankové tvery ¥ 14,4 12,4 14,7 14,6 12,2 12,0 7,9 4,8
Akciové ceny (index CSE General) ¥ -6,4 -6,0 17,2 688, 1 -65,8 -47,2 -26,8 -14,7

Ceny obytnych nehnutelnosti - - = = - - - _

Zdroj: Eurostat a narodné tidaje (CPI, jednotkové ndklady prace, odmena na zamestnanca, produktivita prace).
Pozndmka: Kladné znamienko znamend zhodnotenie a zdporné znehodnotenie meny.

1) Priemysel okrem stavebnictva, domdci odbyt.

2) Definicia v stlade so smernicami Medzindrodnej organizacie prace.

3) Nomindlny efektivny vymenny kurz.

4) Ro¢né percentudlna zmena udaja z konca obdobia, definicia ECB.
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Tabul'ka 3 Aktudlny vyvoj a prognézy inflacie

(ro¢nd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)

(a) Aktudlny vyvoj HICP

2004
april méj jun jul august
HICP
Ro¢nd percentudlna zmena 0,1 1,2 2,4 2,9 2,8

Priemernd zmena medzi poslednymi tromi mesiacmi
a predchéddzajicimi tromi mesiacmi, anualizovana
a odistend o sezonne vplyvy 0,1 1,2 3,1 5,9 6,5
Priemernd zmena medzi poslednymi $iestimi mesiacmi
a predchddzajuicimi Siestimi mesiacmi, anualizovana
a o¢istend o sezdnne vplyvy 1,0 0,9 1,5 1,8 2,0

Zdroj: Eurostat a vypoc¢ty ECB.

(b) Prognozy inflacie

2004 2005
Eurdpskej komisie (jar 2004), CPI 2,2 2,1
OECD (m4j 2004), CPI . .
MMEF (september 2004), CPI 2,2 2,6
Consensus Economics (september 2004), CPI 2,1 2,2

Zdroj: Eurépska komisia, OECD, MMF a Consensus Economics.
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2. FISKALNY VYVO)

Tabul'ka 4 Fiskdlna pozicia verejnej spravy

(vpercentich HDP)

\ 2002 | 2003 | 20041
Prebytok (+)/deficit (-) -4,6 -6,4 -5,2
Referencnd hodnota -3 -3 -3
Prebytok/deficit oCisteny o investi¢né vydavky verejnej spravy » -1,5 -2,9 -1,7
Hruby dlh verejnej spravy 67,4 70,9 72,6
Referenénd hodnota 60 60 60

Zdroj: Projekcie European Commission Services a vypocty ECB.
1) Projekcie European Commission Services.
2) Zaporné znamienko znamend, ze dlh verejnej spravy je vy$si nez investicie verejnej spravy.

Graf 2 Hruby dlh verejnej spravy

(vpercentich HDP)
(a) Uroveii (b) Ro¢né zmeny a ich priciny
mmmm  Primarne saldo
mmm - Rozdiel medzi mierou rastu a urokovou mierou
==== Rozdiel medzi deficitom rozpoctového hospodarenia
a zmenou $tatneho dlhu
""""" Celkova zmena
72 72 6
70 // 0 4
68 68

/
66 / 66 ?
64 / 64 0 Aﬁ
62 "/ 0 -
o 1 1 | 1| | fg 4l ! ! ! ! ! g
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Zdroj: Vypocty Eurdpskej komisie a ECB.

Pozndmka: Zaporné znamienko v grafe 2 (b) znamend prispevok prislu§ného faktora k znizeniu pomeru dlhu a kladné prispevok k jeho
zvyseniu.

Tabul'ka 5 Hruby dlh verejnej spravy - Strukturalne charakteristiky

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Celkovy dlh (v percentdach HDP) . . 61,6 62,0 61,6 64,3 67,4 70,9
ZloZenie podl'a mien " (v % z celku)
V domdcej mene . . 77,1 72,8 75,9 79,9 79,7 78,0
V cudzich mendch . . 22,9 27,2 24,1 20,1 20,3 22,0
V eurach ? . . 15,3 20,1 16,8 15,4 16,7 16,3
V inych cudzich mendch . . 7,6 7,1 7,3 4,7 3,6 5,7

Doméce vlastnictvo (v % z celku)

Priemerna zostatkova lehota do splatnosti

ZlozZenie podl’a splatnosti ® (v % celku)
Kratkodoby dlh (do 1 roku vratane) . . . . 43,0 39,7 14,7 13,6
Stredno- a dlhodoby dlh (viac ako 1 rok) . . . . 57,0 60,3 85,3 86,4

Zdroj: ESCB a Eur6pska komisia.

Poznamka: Koncoro¢ny udaj. Rozdiely medzi vyslednou sumou a sii¢tom poloziek st spdsobené zaokrihlovanim.

1) Udaje z jula 2004.

2) Zahtna dlh v eurdch a v obdobi pred rokom 1999 v ECU alebo v niektorej z mien ¢lenskych Statov, ktoré prijali euro.
3) Pévodna doba splatnosti.
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Graf 3 Prebytok (+) / deficit (-) verejnej spravy

(vpercentich HDP)
(a) Uroveii (b) Ro¢né zmeny a ich pri¢iny
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Zdroj: Vypodéty Eurépskej komisie a ECB.
Pozndmka: Zaporné hodnoty v grafe 3 (b) znamenaju prispevok k zvyseniu deficitu, kladné k jeho znizeniu.

Tabul'ka 6 Rozdiel medzi deficitom a zmenou dlhu verejnej spravy

(vpercentdch HDP)
| 1996| 1997| 1998|1999 2000 2001 | 2002| 2003
Zmena dlhu verejnej spravy . . . 4,5 5,0 6,4 6,1 8,9
Prebytok (+) / deficit (-) verejnej spravy . . -4,3 -4,5 -2,4 -2,4 -4,6 -6,4
Rozdiel medzi deficitom a zmenou dlhu verejnej spravy . . . -0,1 2,6 4,0 1,5 2,5
Cisty nékup (+) / ¢isty predaj (-) finanénych aktiv . . . . . . . .
Hotovos’ a vklady . . 0,2 -3,6 2,3 4,1 1,1 2,7
Uvery a cenné papiere iné ako akcie . . 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Akcie a iné majetkové casti . . . . g g 5 5
Privatizécia . . 0,0 0,0 -0,7 0,0 0,0 0,0
Navysenie kapitalu . . . . . g 5 5
Ostatné . . 0,0 0,0 0,2 0,2 -0,3 0,2
Ostatné finan¢né aktiva . . 0,0 0,0 0,5 -0,4 0,3 0,3
Zmena $tatneho dlhu v dosledku precenenia . . 0,1 -0,5 0,3 0,1 0,5 0,4
Kurzové straty (+) / zisky (-) z devizovych poloziek . . 0,1 -0,5 0,2 0,0 0,2 0,4
Ostatné u¢inky precenenia . . 0,0 0,0 0,1 0,1 0,3 0,0

Ostatné zmeny $tatneho dlhu ?

Zdroj: ESCB a Eur6pska komisia.

Poznamka: Rozdiely medzi vyslednou sumou a suc¢tom poloziek st sposobené zaokriihfovanim. ﬁdaje o komponentoch rozdielu medzi
deficitom a zmenou dlhu verejnej spravy su z jila 2004.

1) Vrétane rozdielov medzi nomindlnym a trhovym ocenenim Stdtneho dlhu v ¢ase emisie.

2) Transakcie s ostatnymi pohladdvkami (pasiva vlddy) a sektorové reklasifikdcie. Do tejto polozky sa mozu zahrndf aj niektoré pripady
predpokladaného dlhu.
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Graf 4 Prijmy a vydavky verejnej spravy Graf 5 Moznosti vyvoja pomeru dlhu pri alternativnych

predpokladoch pomeru fiskdlneho salda

(vpercentich HDP) (vpercentich HDP)
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Zdroj: Eurdpska komisia. Zdroj: Projekcie European Commission Services a vypoéty ECB.

Pozndamka: Tieto tri scendre predpokladaji, Zze pomer dlhu
72,6 % HDP za rok 2004 zostane na prognézovanej urovni, a ze
v celom sledovanom obdobi celkové saldo za rok 2004 -5,2 %
HDP bude konstantné, alebo Ze primérne saldo -1,7 % HDP bude
konstantné, alebo alternativne, Ze poéntic rokom 2005 bude
rozpoéet vyrovnany. Vychodiskovym predpokladom je miera
redlneho rastu HDP 3,6 %, ¢o je hodnota rovnd priemernému
rastu v obdobi 1995 a7 2004, dalej miera infldcie 2 %, a v pripade
scendra s konStantnym primarnym saldom nomindlna trokova
miera 6 %. Predpoklada sa, Ze rozdiel medzi deficitom a zmenou
dlhu verejnej spravy bude nulovy.

Tabul'ka 7 Rozpoctovd pozicia verejnej spravy

(vpercentdach HDP)

| 1996 1997|1998 | 1999 2000 2001| 2002| 2003
Celkové prijmy . . 34,3 34,2 36,3 38,0 37,3 39,7
BeZné prijmy . . 34,2 34,1 36,2 38,0 37,3 39,6
Priame dane . . 10,2 11,2 11,5 11,8 11,6 9,8
Nepriame dane . . 11,6 11,2 13,0 13,7 13,9 16,8
Prispevky socidlneho zabezpecenia . . 7,2 7,0 6,9 7,2 7,0 7,2
Ostatné bezné prijmy . . 5,1 4,7 49 5,3 4.8 5,8
Investi¢né prijmy . . 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1
Celkové vydavky . . 38,6 38,7 38,7 40,4 41,9 46,1
Bezné vydavky . . 35,0 35,4 35,1 36,8 38,2 42,0
Odmeny zamestnancom . . 14,2 14,3 14,2 14,0 14,4 15,9
Nenaturélne socidlne davky . . . . . . . .
Splatné uroky . . 3,2 3,2 3,5 3,6 3,3 3,5
Z toho: dopady swapov a kontraktov FRA . . 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatné bezné vydavky . . . . . . . .
Investi¢né vydavky . . 3,6 3,3 3,6 3,6 3,7 4,1
Prebytok (+) /deficit (-) . . -4,3 -4,5 -2,4 -2,4 -4,6 -6,4
Primdrne saldo . . -1,1 -1,4 1,1 1,2 -1,3 -2,9

Prebytok/deficit po oisteni o investi¢né
vydavky $tdtnej spravy . . -1,3 -2,0 0,6 0,7 -1,5 -2,9

Zdroj: ESCB a Eurépska komisia.

Pozndmka: Rozdiely medzi vyslednou sumou a si¢tom poloZziek st spésobené zaokrihfovanim. Splatné troky podla postupu v pripade
nadmerného deficitu. Polozka ,, Dopady swapov a kontraktov FRA" sa rovnd rozdielu medzi urokmi (alebo deficitom/prebytkom) podla
definicie uvedenej v Postupe v pripade nadmerného deficitu a v ESA 95. Pozri nariadenie (ES) €. 2558/2001 Eurépskeho parlamentu a Rady
o preklasifikovani zu¢tovania swapovych dohdd a kontraktov FRA.
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Tabul'ka 8 Projekcia pomeru populdcie v postproduktivnom veku

[ 2000[ 2010[ 2020[ 2030[ 2040[ 2050

Pomer populdcie v postproduktivnom veku (pocet 0sob starsich ako
65 rokov k po¢tu 0sdb vo veku od 15 do 64 rokov) 17,6 19,8 25,5 31,6 34,4 39,3

Zdroj: Vypoéty ECB na zaklade udajov United Nations World Population Prospects, rok 2002 (stredny variant).

ECB
Konvergencnd spréva
2004



CYPRUS

3. VYVOJ VYMENNEHO KURZU

Tabulka 9 (a) Stabilita vymenného kurzu

Clenstvo v mechanizme vymennych kurzov (ERM II) Nie
Zaciatok Clenstva -
Devalvécia dvojstrannej centrélnej parity z vlastnej iniciativy krajiny -

Maximalna odchylka nadol a nahor " Maximélna Maximélna
odchylka nahor odchylka nadol

1. oktdber 2002 az 30. september 2004:

Euro 0,2 -2,7

Zdroj: ECB.

1) Maximélna percentuélna odchylka dvojstranného vymenného kurzu vo&i euru od oktébra 2002. Desatdiiovy kizavy priemer tdajov podfa
denného kurzového listka.

(b) Kl'icové indikdtory tlakov na vymenny kurz cyperskej libry

(priemer trojmesa¢ného obdobia konc¢iaceho sa danym mesiacom)

dec. mar. jin sep. dec. mar. jun sep.
2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004
Volatilita vymenného kurzu " 0,5 0,7 0,8 0,9 0,6 0,4 0,3 0,6
Rozdiel medzi krdtkodobymi tirokovymi mierami 1,3 1,4 1,5 1,7 1,7 1,8 2,7 3,1

Zdroj: Nérodné udaje a vypocty ECB.
1) Anualizovand mesa¢na Standardnd odchylka (v percentdch) dennych percentudlnych zmien vymenného kurzu voci euru.
2) Rozdiel (v percentuédlnych bodoch) medzi trojmesaénou medzibankovou tirokovou mierou a trojmesaénou urokovou mierou Euribor.

Graf 6 Cyperska libra - vymenny kurz voci euru

(denné tidaje; priemer z oktébra 2002 = 100; 1. oktober 2002
az 30. september 2004)

85 85
90 90
95 95
100 = =100
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Pohyb krivky nahor znamend zhodnotenie cyperskej
libry a nadol jej znehodnotenie.
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Tabul'ka 10 Cyperska libra - vyvoj vymenného kurzu

(mesacné udaje; percentudlne odchylky; september 2004 v porovnani s jednotlivymi referenénymi obdobiami)

Priemer od Priemer od

janudra 1996 do janudra 1999 do

septembra 2004 septembra 2004

Redlny dvojstranny vymenny kurz vo¢i euru " 4,0 2,2
Memo polozky:

Nominalny efektivny vymenny kurz » 4,0 5,3

Reélny efektivny vymenny kurz V-2 9,0 8,5

Zdroj: ECB.

Pozndmka: Kladné znamienko znamend zhodnocovanie, zéporné znehodnocovanie.
1) Na zéklade vyvoja HICP a CPI.
2) Efektivny vymenny kurz voéi eurozéne, lenskym statom EU nepatriacim do eurozény a dalsim 10 hlavnym obchodnym partnerom.

Tabul'ka 11 Vyvoj vo vztahu k zahrani¢iu

|

(vpercentdch HDP, ak nie je uvedené inak)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Saldo bezného uctu plus kapitdlového uctu -5,2 -4,0 -6,6 =23 -5.4 -3,4 -4,7 -3,4
Spojené saldo priamych a portféliovych investicii V2 -0,3 2,2 2,2 -0,3 4,5 10,6 0,9 6,0
Saldo priamych investicii " 0,2 0,5 0,0 -0,3 7,7 7,6 5,9 3,8
Saldo portféliovych investicii -0,5 1,7 2,2 0,0 -3,2 3,0 -5,0 2,2
Cistd medzinarodn4 investi¢na pozicia V-39 9,3 1,2
Vyvoz tovarov a sluzieb -3 47,7 47,8 44,2 45,2 56,5 58,3 52,7 48,0
Dovoz tovarov a sluzieb -3 53,0 51,9 50,9 48,0 57,9 56,6 53,9 49,7
Vyvoz tovarov do eurozény *-© 17,4 16,9 22,3 22,7 18,7 18,6 22,1 22,9
Dovoz tovarov z eurozény *-© 35,0 33,8 40,9 38,6 38,3 39,6 42,4 45,0
Memo polozky:
Vyvoz tovarov a sluzieb do krajin EU 2596 29,9 28,3 39,8 42,5 38,4 40,0 53,5 58,4
Dovoz tovarov a sluzieb z krajin EU 2596 49,6 48,3 55,8 53,5 52,5 52,1 54,1 56,9

Zdroj: Eurostat, narodné udaje a prepocty ECB.

1) Statistika platobnej bilancie je od roku 2000 zostavované na zaklade definicie rezidencie BPM5.

2) Rozdiely medzi vyslednou sumou a stuc¢tom poloziek st spésobené zaokrithfovanim.

3) Statistika platobnej bilancie.

4) Uplny/ vykaz medzindrodnej investi¢nej pozicie bol prvykrat spracovany za rok 2002. V predchddzajticich rokoch boli spracované len
¢iastkové vykazy; znamend to, Ze Uplné vykazy za obdobie spred roka 2002 nie su k dispozicii.

5) Statistika zahrani¢ného obchodu.

6) V percentdch celkového vyvozu/dovozu.
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4, VYVO) DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

Tabulka 12 DIhodobé drokové miery

(vpercentach; priemer za obdobie)

sep. 2003 az
maj 2004 jin2004 ja12004 aug. 04 aug. 2004

Dlhodobé tirokova miera ” 5,2 5,5 6,6 6,6 5,2
Referencénd hodnota ? 6,4
Eurozdna 7 4,4 4,4 4,3 4,2 4,3

Zdroj: ECB, European Commission Services.

1) Dlhodobé tirokova miera na Cypre je zalozend na vynosoch primarneho trhu.

2) Vypocet za obdobie september 2003 — august 2004 je zaloZzeny na nevaZzenom aritmetickom priemere trokovych mier Finska, Ddnska
a Svédska plus 2 percentudlne body.

3) Priemer za eurozénu je uvedeny len informativne.

IIiiiii|iIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII

(mesacny priemer v percentdch)
(a) Dlhodobé tirokové miery (b) Diferencidly dlhodobej tirokovej miery a inflicie HICP
voli eurozone
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Zdroj: ECB, European Commission Services.
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4, LOTYSSKO
4.1. CENOVY VYVO)

V sledovanom obdobi od septembra 2003 do
augusta 2004 dosiahla priemerné miera inflacie
HICP v Lotyssku 4,9 %, t. j. vyrazne prevysila
referenénu hodnotou 2,4 % (tabulka 1).

Spitny pohlad na dlhSie obdobie ukazuje, Ze
inflicia na baze spotrebitel'skych cien
v LotySsku vykazovala vo vSeobecnosti
klesajuci trend (graf 1). Priemernd ro¢nd miera
inflaicie HICP klesla z 8,1 % v roku 1997 na
2,1 % v roku 1999 a do roku 2002 sa ustdlila na
hladine okolo 2 %. K zmene tohto trendu doslo
v roku 2003, ked inflacia vzrastlana 2,9 %, a to
najmé kvoli rastu dovoznych cien ndsledkom
oslabenia loty§ského latsu vo&i euru a obzvlast
vyraznému ndrastu regulovanych cien. Proces
znizovania infldcie odzrkadloval viacero
dolezitych hospodéarsko-politickych
rozhodnuti, medzi ktoré patri predovsetkym
orientdcia menovej politiky na dosiahnutie
cenovej stability, ktord je zdroveil primarnym
cielom stanovenym v zdkone o centralnej
banke LotySska (Latvijas Banka), a prijatie
rezimu pevného vymenného kurzu. V sulade
s kurzovou stratégiou prijatou vo februdri 1994
je lats naviazany na zvlaStne prava Cerpania
(SDR) s tzkym fluktuaénym pasom =1 %
okolo parity 0,7997 latsov za SDR.! Proces
znizovania inflacie podporili aj rozhodnutia
v oblasti fiskdlnej politiky a inych oblastiach.

Pokles infl4cie sa podarilo dosiahnuf paralelne
s rychlym rastom redlneho HDP, ktory sa
v rokoch 1996 az 2003 v priemere pohyboval
nad Uuroviiou 6 % (tabulka 2). Miera
nezamestnanosti sa v priebehu sledovaného
obdobia postupne znizovala, ale napriek
dynamickému hospodarskemu rastu zostava na
vysokej urovni. Rast jednotkovych nédkladov
prace sa od roku 1996 prudko zniZil a v obdobi
2000 — 2002 dosiahol zdporné hodnoty, Co
odzrkadluje skuto¢nosf, Ze rast odmeny na
zamestnanca sa zmiernil a rast produktivity
prace zostal intenzivny. V roku 2003 doslo
k zmene trendu zniZovania jednotkovych
néakladov prace, ked vyrazne vzrastla odmena
na zamestnanca a predstihla rast produktivity

prace. V zrychleni rastu miezd sa odrazil
predovsetkym vyvoj v sektore sluzieb, a to
najma v podsektoroch, kde mzdy boli hlboko
pod priemernou mzdou Vv narodnom
hospodarstve, ako aj mzdovd reforma vo
verejnom sektore. Vzhladom na vysoky stupen
otvorenosti lotySskej ekonomiky je domadci
cenovy vyvoj pod silnym vplyvom zmien
dovoznych cien. Po prudkom poklese v rokoch
1996 az 1999 doslo v roku 2000 opif k rastu
dovoznych cien v désledku vyvoja vymennych
kurzov a najmd posilnenia eura vocli
americkému doldru. Celkovo boli dovozné
ceny pocas sledovaného obdobia pomerne
nestdle. Ostatné relevantné cenové indexy
vykazovali vo v§eobecnosti podobny vyvoj ako
inflacia HICP (tabulka 2).

Z pohfadu na neddvne trendy a progndzy
vyplyva, zZe ro¢na miera inflaicie HICP
v priebehu prvej polovice roku 2004 vyznamne
rastla, az na 7,8 % v auguste (tabulka 3a).
Tento rychly rast infldcie zapricinila
predovsetkym  akumuldcia jednorazovych
faktorov stivisiacich so vstupom do Eurdpskej
unie (zmeny v oblasti DPH, spotrebnych dani,
vysSie dovozné ceny kvoli cldm), upravy
regulovanych cien, rast cien nespracovanych
potravin a rast ceny ropy. S oslabenim tuc¢inku
tychto faktorov sa o¢akava, ze miera inflacie sa
postupne vrati na nizSiu droven. Progndzy
vacsiny vyznamnych medzinarodnych
inStitdcii v otdzke vyvoja inflacie v buducnosti
sa pohybuju v rozsahu od 4,0 do 5,8 % na rok
2004 a 3,3 — 3,5 % na rok 2005 (tabufka 3b), ¢o
je vyrazne menej nez 7 % z poslednej prognézy
loty$skej centrdlnej banky na rok 2004. Podla
odhadu lotySskej centrdlnej banky zmeny
v nepriamych daniach a regulovanych cenédch
sposobia zvySenie miery inflacie v roku 2004
priblizne o 1,6 percentudlneho bodu. Hlavné
rizikd  dalSieho rastu infldcie  suvisia
predovsetkym s moznymi sekundarnymi
dopadmi sucasnej vysokej miery infldcie
a vyrazného rastu domdceho dopytu
podporovaného rychlym rastom tverov.

1 Rok 2001 je prvym rokom, za ktory su k dispozicii udaje
o referencnej dlhodobej urokovej miere na Cypre.
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Pri spdtnom pohlade na dlhSie obdobie vidime,
Ze vytvorenie prostredia napomédhajiuceho
cenovu stabilitu v LotySsku bude okrem iného
z4visief od  uskutolfiovania  primeranej
makroekonomickej politiky, najmé fiskdlnych
obmedzeni. ZvySovanie miezd by sa malo
uskutoéiiovat v sdlade s rastom produktivity
prace za sucasného prihliadania na vyvoj
v porovnatelnych krajindch. Napriek tomu, 7Ze
loty$ské trhy tovarov a sluzieb presli v 90.
rokoch procesom dereguldcie a podl'a lotySskej
centrdlnej banky funguju pomerne efektivne,
podiel regulovanych cien v lotySskom kosi CPI
dosahuje 16 %, ¢o sa d4 vnimat tak, Ze existuje
priestor na dalSie zlepSovanie flexibility trhov
tovarov a sluzieb. LotySsky trh prace mozno
povazovat za pomerne flexibilny. Nadalej v8ak
pretrvava mnozstvo Strukturdlnych problémov.
Dalsie opatrenia su potrebné predovietkym
v oblasti nesuladu kvalifikdcie zamestnancov
s potrebami pracovného trhu, nizkej
medziregiondlnej mobility pracovnej sily
a vysokych danovych a odvodovych nékladov
na pracovnu silu. ZlepSenie v tychto oblastiach
by mohlo pomdct zvysit potencidlnu produkciu
a znizit vysokd mieru nezamestnanosti
v Loty$sku. Okrem toho sa d4 oakévat, Ze
v nadchddzajucich rokoch bude mat dopad na
inflaciu aj proces dobiehania hospodarsky
rozvinutej$ich ¢lenskych $tdtov, hoci je fazké
uréif presny rozsah tohto vplyvu.

4.2. FISKALNY VYVO)

V roku 2003 dosiahol pomer deficitu verejnej
spravy k HDP 1,5 %, t. j. o je vyrazne pod
urovitou referenénej hodnoty 3 %, a pomer
verejného dlhu k HDP vo vyske 14,4 % bol tiez
ovefa niz8i nez referen¢nd hodnota 60 %.
V porovnani s predchddzajicim rokom sa
pomer deficitu verejnej spravy znizil o 1,2
percentudlneho bodu a pomer verejného dlhu
sa zvysil o 0,3 percentudlneho bodu. V roku
2004 m4 podla progndézy pomer deficitu vzrast
na 2,0 % a pomer verejného dlhu na 14,7 %.
V roku 2002 pomer deficitu prevysil pomer
Statnych investicnych vydavkov k HDP o 1,4
percentudlneho bodu, zatial' ¢o v roku 2003
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k tomu nedo$lo (tabulka 4). V sucasnosti
LotySsko nevykazuje nadmerny deficit.

Pri pohfade na roky 1996 az 2003 vidime, Ze
pomer verejného dlhu wvzrdstol o 0,6
percentudlneho bodu (graf 2a a tabulka 5). Po
pociatoénom poklese do roku 1998 doslo
k obratu, ked sa pomer dlhu do roku 2000
priblizil k urovni z roku 1996 a do roku 2003
eSte vzrastol o 1,5 percentudlneho bodu. Ako
vyplyva z grafu 2b, najsilnejsim faktorom po
raste pomeru dlhu verejného sektora bol
primérny deficit, ktory bol obzvlast vysoky
v rokoch 1999, 2000 a 2002. Upravy v oblasti
deficitu rozpoc¢tového hospodarenia a §tatneho
dlhu mali vo vSeobecnosti za nédsledok pokles
dlhu, najmé v roku 2002 (tabulka 6). V mensej
miere mal znizujuci uCinok na dlh aj rozdiel
medzi tempom rastu a urokovymi mierami,
kedze v obdobi 2000 az 2003 bol kladny. Vyvoj
v polovici 90. rokov a zaciatkom 21. storocia
mozno povazovat za priznaény pre uzky vzfah
medzi primarnym deficitom a nepriaznivou
dynamikou Stiatneho dlhu, bez ohPadu na
pociato¢nu uroven dlhu — ktoré bola v pripade
LotySska pomerne nizka. V tejto stdvislosti
mozno poukdzat na skuto&nost, Ze podiel
Statneho dlhu s krdtkodobou splatnostou
v obdobi 1996 a7z 2002 necustale klesal
(tabulka 5). Ndasledne v roku 2003 vyznamne
vzrastol. Z udajov za rok 2003 vidief, Ze podiel
kratkodobého verejného dlhu je vyznamny,
ked vSak vezmeme do uvahy pomer verejného
dlhu, mozno konstatovat, Ze fiskdlne sald4 su
relativne necitlivé na zmeny urokovych mier.
Podiel dlhu denominovaného v cudzej mene,
ktory bol v rokoch 1996 — 2003 relativne
stabilny, je vysoky, a od roku 2001
denominovany vac¢Sinou v eurdach. Okrem
toho, vzhfadom na nizky pomer dlhu, je Statny
rozpoCet relativne necitlivy na zmeny
vymennych kurzov. Loty$skd mena je
naviazand na zvlastne prdva Cerpania a rezim
vymenného kurzu funguje obdobne ako rezim
menovej rady.

Od roku 1996 je vo vyvoji pomeru deficitu
k HDP zrejma volatilita. Po rozpoctovej
pozicii bliziacej sa k vyrovnanému alebo



prebytkovému saldu v rokoch 1996 az 1998 bol
v roku 1999 zaznamenany deficit vo vyske
4,9 % HDP. Deficit sa ndsledne znizil na 2,8 %
v roku 2000 a 2,1 % v roku 2001, a v roku 2003
dosiahol 1,5 % (graf 3a a tabul'ka 7). Za ¢lenské
Staty, ktoré sa pripojili k EU 1. maja 2004, nie
si k dispozicii nijaké homogénne odhady
bilancii oCistenych o cyklické vplyvy. Graf 3b
preto nedeli zmeny rozpocCtového salda na
zmeny sposobené cyklickymi a necyklickymi
faktormi. Necyklické zmeny salda Statneho
rozpoCtu odrazaju bud trvalé Strukturalne
zmeny, alebo dopad docasnych opatreni.
Dostupné udaje svedCia o tom, Zze docasné
opatrenia zvysili v roku 2003 pomer deficitu
o 0,1 percentualneho bodu v porovnani
s nulovym cCistym dopadom v roku 2002.

Pri hodnoteni trendov vyvoja v oblasti inych
fiskalnych indikdtorov z grafu 4 a tabulky 7
vyplyva, ze pomer celkovych vydavkov verejnej
spravy sa zvysil v obdobi rokov 1996 az 1999,
ale ndsledne klesol. Obzvlast bezné vydavky
zaznamenali v rokoch 1999 az 2003 vyznamny
pokles, najmd nasledkom zniZenia socidlnych
ddavok a v menSej miere aj znizenych odmien
Staitnych zamestnancov. Pomer vydavkov
v roku 2003 bol celkovo o 1,5 percentudlneho
bodu niz§i nez v roku 1996, v ¢om sa odrdza
predovsetkym pokles beznych vydavkov.
Rozpoétové prijmy vo vzfahu k HDP sa
v rokoch 1996 az 1998 zvysili a v rokoch 1998
az 2002 klesli. V roku 2003 boli o 2,5
percentudlneho bodu nizsie nez v roku 1996,
a to najmi v dosledku zniZenia nepriamych
dani a prispevkov na socidlne poistenie.

Podra lotysskej strednodobej fiskalnej stratégie
predstavenej v Konvergen¢nom programe na
roky 2004 az 2007 z mdja 2004 a na zédklade
udajov zo zaciatku roka sa oCakdva, ze v roku
2004 s$tatny deficit vzrastie na 2,1 % HDP
a pomer verejného dlhu na 16,2 %. Pomer
celkovych vydavkov verejnej spravy sa
odhaduje na 37,6 % a pomer celkovych prijmov
na 356%. Informdcie o pripadnych
podstatnejsich opatreniach docasného
charakteru sa v rozpoCte na rok 2004
neobjavujui. Podla prognéz sa pomer deficitu

v roku 2005 nezmeni a v roku 2007 klesne na
2,0 % HDP, zatial ¢o pomer Stitneho dlhu
bude plynule rdst az na 17,7 % v roku 2007.
Z udajov 0 rozpoctovych salddch
projektovanych v Konvergenénom programe
vyplyva, zZe na dosiahnutie rozpoctovej pozicie
bliziacej sa k vyrovnanému alebo prebytkovému
rozpoctu, ktord je strednodobym cielom Paktu
stability a rastu, je v LotySsku potrebnd dalSia
zasadnd konsolidacia.

Konvergentna sprava ECB podrobnejSie
neskuma budtci vyvoj pomeru verejného dlhu
v pripade krajin, ktorych pomer verejného dlhu
v roku 2003 je 60 % alebo menej. Sucasné
trendy vSak nasvedcuju, ze v dohladnom case
sa pomer verejného dlhu zvy$i, bude vSak
mozné udrzaf ho pod hladinou 60 %.
Vzhladom na rozsiahly deficit LotySska na
beznom ucte a mieru inflicie vyrazne
prevySujucu referenéni hodnotu je potrebné
vykondvaf obozretnd rozpocétovu politiku.

Pre zamestnancov  vyhodnejsi systém
zdanovania a poskytovania vyhod
prostrednictvom posilnenia pracovnych
stimulov by mohol v kontexte ukonCovania
procesu transformécie na trhové hospodérstvo
prispiet  ku  konsoliddcii  rozpoc&tového
hospodédrenia za sucasného pozitivneho
dopadu na hospodarsky rast a redlnu
konvergenciu. Z tabulky 8 vyplyva, Ze
priblizne od roku 2010 sa oCakdva vyrazny
ndstup starnutia populdcie. Loty$sko fazi
z nizkej urovne dlhu verejnych financii,
rastiiceho plne sporivého dochodkového
piliera a skuto¢nosti, ze priebezny dochodkovy
systém v stcasnosti funguje na principe
teoreticky definovaného prispevkového
systému, kde sa  davky automaticky
prispdsobuji zmendm vo vySke prispevkov
a priemernej dizke zivota. Z toho vyplyva, ze
napriek starnutiu populdcie by mal systém
vykazovat  vyrovnané  hospoddrenie  so
stabilnou prispevkovou sadzbou. Krajina sa
vsak stdle nachddza v obdobi prechodu na novy
systém. Vyrovndvanie sa s celkovou zidtazou
starnutia obyvatelstva bude TahSie, ak sa
vytvori dostato¢ny manévrovaci priestor
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v oblasti verejnych financii eSte pred obdobim,
v ktorom podla progndéz skutocne ddjde
k zhorSeniu demografickej situécie.

4.3. VYVO) VYMENNYCH KURZOV

V sledovanom obdobi od oktédbra 2002 do
septembra 2004 nebol loty$sky lats sucastou
mechanizmu ERM II (tabulka 9a). Vzhladom
na rezim vymennych kurzov odrdzal vyvoj
loty$ského latsu voci euru najmi vyvoj eura
voc¢i americkému doldru a v mens$ej miere vyvoj
eura voCi japonskému jenu a britskej libre.
Konkrétne sa na oslabeni lotySského latsu voci
euru od oktébra roku 2002 do konca roku 2003
prejavila sila eura voéi ostatnym vyznamnym
mendam. Nasledne sa vymenny kurz latsu voci
euru v podstate stabilizoval. V tejto situdcii sa
lotySskd mena stidle obchodovala na ovela
slabsej urovni nez bol jej priemerny vymenny
kurz voci euru v oktébri 2002 (0,595 latsov za
euro, zodpoveda hodnote 100 v grafe 5), ktory
sa pouziva ako referencny na ilustrativne ucely
A% sulade S konvenciou prijatou
v predchddzajucich spravach, kedZze centrdlna
parita ERM II neexistuje, priCom nevyjadruje
hodnotenie primeranosti vymenného kurzu
(graf 5 a tabulka 9a). Maximédlna dolnd
odchylka od tohto kritéria — na zdklade 10-
ditovych kizavych priemerov z dennych udajov
— bola 13,1 %. Podla merani prostrednictvom
priemernych ro¢nych Standardnych odchylok
z dennych percentudlnych zmien (tabulka 9b)
v sledovanom obdobi vymenny kurz latsu voci

euru vykazoval relativne vysoky stupen
volatility. ~ Zarovenn sa  zvySil  rozdiel
kratkodobych urokovych mier voci
trojmesaénému EURIBOR-u z 0,8

percentudlneho bodu v poslednom §tvrtroku
2002 na 2,0 percentudlneho bodu v trefom
Stvrtroku 2004 (tabulka 9b).

V dlhodobejSom kontexte — voc¢i euru, ako aj
v efektivnom vyjadreni — turoven redlnych
vymennych kurzov lotysského latsu
v septembri 2004 zotrvdvala blizko svojich
historickych priemerov podla vypoctov od
prvého Stvrfroku 1996, resp. od zavedenia eura
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(tabulka 10). Tieto vysledky vSak treba
interpretovat  opatrne, pretoze LotySsko
A% referen¢nom obdobi prechadzalo

transformdciou na trhové hospodarstvo, ¢im sa
komplikuje akékolPvek historické hodnotenie
vyvoja redlnych vymennych kurzov. Co sa tyka
vyvoja v zahrani¢nej oblasti, v obdobi od roku
1996 do roku 2003 Loty$sko nepretrzite
vykazovalo vysoky deficit spojeného bezného
a kapitdlového ucétu v rozpati od 4,2 % do
9,5 % HDP. V roku 2003 deficit dosiahol 7,6 %
HDP (tabulka 11). Z pohladu financovania
predstavovali v roku 2003 vyznamny prispevok
priame zahrani¢né investicie (asi 2,4 % HDP),
¢o je vSak mierny pokles oproti roku 2002.
Vonkajsie deficity sa premietli do rastiicej
zapornej hodnoty Cistej medzindrodnej
investi¢nej pozicie, ktord vzrastla z asi 6 %
HDP v roku 1996 na 44 % v roku 2003. Mozno
poukdzaf aj na to, ze Loty$sko je malou
otvorenou ekonomikou a podla najnovsich
dostupnych udajov dosahuje podiel
zahrani¢ného obchodu s tovarmi a sluzbami na
HDP 42,3% v pripade exportu a 552 %
v pripade importu. V roku 2003 tvoril vyvoz
tovarov do eurozény a do EU 29,7 %, resp.
79,3 % z celkového objemu vyvozu. Podiel
dovozu z eurozény a z EU predstavoval 39 %
a 75,4 % z celkového objemu dovozu.

4.4. VYVO) DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

V sledovanom obdobi od septembra 2003 do
augusta 2004 dosahovali dlhodobé urokové
miery v Loty$sku v priemere 5,0 %, ¢o je menej
nez referenénd hodnota 6,4 % pre kritérium
urokovych mier (tabulka 12).

Od roku 2001 do zaciatku roka 2003 dlhodobé
urokové miery v LotySsku klesli. V tomto vyvoji
sa odzrkadlili inflacné tlaky (graf 6a).? Odvtedy
sa dlhodobé turokové miery stabilizovali
a kolisali vo veI'mi izkom rozmedzi okolo 5 %,

2 SDR je menovym koSom zahffiajucim americky doldr (45 %), euro
(29 %), japonsky jen (15 %) a anglicka libru (11 %), pricom vdhu
jednotlivych mien v ko$i (uvedenu v zdtvorkdch) priraduje od
1. janudra 2001 MMF na zédklade ich ulohy v medzindrodnom
obchode a financidch.



¢o bolo Ciasto¢ne odrazom lepSich emisnych
podmienok spolu s priaznivym hospodéarskym
vyvojom v  Loty$sku. Odrdzajic vyvoj
loty§skych  dlhodobych tdrokovych mier,
diferencidl dlhodobych tdrokovych mier voci
eurozéne az do zaciatku roka 2003 klesal.
Nasledne mierne vzrastol a az do konca
referenéného obdobia sa viac¢Sinou pohyboval
v rozpati 0,6 a 0,8 percentudlneho bodu (graf
6b). V auguste 2004 dosiahol uroven 0,7
percentualneho bodu. Nizka uroven
diferencidlu dlhodobych trokovych mier sa
udrzala  napriek  vyznamnému  ndrastu
inflacného diferencidlu medzi LotySskom a
eurozénou od roku 2003, kedze pri¢inou tohto
ndrastu boli najma jednorazové faktory (Cast
4.1). Relativne stabilny vyvoj diferencidlu
urokovych mier podporuje pokracovanie
primeranej fiskdlnej politiky v LotySsku.

Sthrnné hodnotenie Lotysska je v ¢asti ,, Uvod
a zhrnutie®.
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1. CENOVY VYVO]

Tabul'ka 1 Inflacia HICP

Graf 1 Cenovy vyvoj

(ro¢né percentudlna zmena)

(priemerna ro¢na percentualna zmena "

2004 | 2004 | 2004 | 2004 sep. 2003 =— HICP
maj | jin | jul | aug.| a%aug.2004 eeees CPI
= = = Jednotkové naklady prace
Inflacia HICP 6,1 6,1 6,7 7.8 4,9 Deflator importu
Referen¢nd hodnota? - - - - 2,4 25 25
Eurozéna ? 2,5 2,4 2,3 2,3 2,1
20 | 20
Y
15 [ 15
XY
10 | 10
5 N, /\\ - |5
./ PP
0 5T . 2 0
Zdroj: Eurostat. | ‘ ‘ W s_odae” ‘ ‘
1) Vypocet za obdobie september 2003 — august 2004 je zalozeny =5 =

na nevdzenom aritmetickom priemere roénych percentudlnych
zmien Finska, Dénska a Svédska plus 1,5 percentudlneho bodu.
2) Udaj za eurozénu je uvedeny len informativne.

Tabul'ka 2 Miera inflacie a sdvisiace indikatory

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Zdroj: Eurostat a ndrodné udaje.
1) Udaje za rok 2004 sa tykaji obdobia od janudra do augusta.

(ro¢né percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)

| 1996| 1997|1998 1999 | 2000 2001 | 2002| 2003
Miera inflacie
HICP - 8,1 4,3 2,1 2,6 2,5 2,0 2,9
CPI 17,6 8,4 4,7 2,4 2,7 2,6 1,9 2,9
CPI bez zmien Cistych nepriamych dani - - - - - - - -
Defldtor sukromnej spotreby 16,3 8,7 4,7 1,7 3,5 2,6 2,2 2,9
Deflator HDP 14,9 7,0 4,6 4,8 3,8 2,1 3,4 3,4
Ceny vyrobcov " - - - - - - 0,4 1,7
Suvisiace indikatory
Rast redlneho HDP 3,8 8,3 4,7 3,3 6,9 8,0 6,4 7,5
Produkénd medzera (v percentudlnych bodoch) - - - - - - - -
Miera nezamestnanosti (v %) 2 20,7 15,2 14,3 14,0 13,7 12,9 12,6 10,5
Jednotkové ndklady prace, celé ndrodné hospodarstvo 20,4 8,9 1,1 2,2 -2,9 -2,2 -0,4 49
Odmena na zamestnanca, celé narodné hospodérstvo 27,3 13,0 6,2 7,5 6,9 3,4 4,4 10,8
Produktivita préace, celé narodné hospodarstvo 5,8 3,7 5,0 5,2 10,1 5,7 4.8 5,6
Deflator dovozu tovarov a sluzieb 12,2 9,3 0,4 -4,4 6,7 0,7 4,2 5,8
Vymenny kurz * -2,0 5,4 1,1 4,1 7,9 -0,1 -3,3 -6,5
Pefiazna zdsoba (M3) ¥ - - - 7,8 26,8 20,2 18,0 21,2
Bankové uvery ¥ - - 50,4 15,3 37,8 49.8 36,5 37,5
Akciové ceny (index RICI) # - - - -5.4 -0,0 -7,4 30,7 135,5

Ceny obytnych nehnutelnost{ -

Zdroj: Eurostat, narodné udaje (CPI).

Pozndamka: Kladné znamienko znamend zhodnotenie a zdporné znehodnotenie meny.

1) Priemysel okrem stavebnictva, doméci odbyt.

2) Definicia v stlade so smernicami Medzindrodnej organizacie prace. (Jdaje za roky 1996 a 1997 zodpovedaji narodnej definicii.

3) Nomindlny efektivny vymenny kurz.

4) Ro¢né percentudlna zmena udaja z konca obdobia, definicia ECB.
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Tabul'ka 3 Aktudlny vyvoj a prognézy inflacie

(ro¢nd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)

(a) Aktualny vyvoj HICP

2004
april méj jun jul august
HICP
Ro¢nd percentudlna zmena 5,0 6,1 6,1 6,7 7,8

Priemernd zmena medzi poslednymi tromi mesiacmi

a predchddzajicimi tromi mesiacmi, anualizovana a ocistend

o sezénne vplyvy 7,4 9,1 9,7 10,7 10,5
Priemernd zmena medzi poslednymi $iestimi mesiacmi

a predchddzajicimi Siestimi mesiacmi, anualizovand a o¢istend

0 sezénne vplyvy 4,8 5,4 6,4 7,5 8,3

Zdroj: Eurostat a vypoc¢ty ECB.

(b) Prognozy inflacie

2004 2005
Euré6pskej komisie (jar 2004), HICP 4.0 3,5
OECD (m4j 2004), CPI . .
MMF (september 2004), CPI 5,8 3,5
Consensus Economics (september 2004), CPI 4,7 3,3

Zdroj: Eurépska komisia, OECD, MMF a Consensus Economics.
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2. FISKALNY VYVO)

Tabul'ka 4 Fiskdlna pozicia verejnej spravy

(v percentach HDP)

LOTYSSKO

\ 2002 | 2003 | 20049
Prebytok (+)/deficit (-) -2,7 -1,5 -2,0
Referencnd hodnota -3 -3 -3
Prebytok/deficit ocisteny o investi¢né vydavky verejnej spravy 2 -1,4 -0,0 -0,1
Hruby dlh verejnej spravy 14,1 14,4 14,7
Referencnd hodnota 60 60 60

Zdroj: Projekcie European Commission Services a vypocty ECB.
1) Projekcie European Commission Services.
2) Zaporné znamienko znamend, ze dlh verejnej spravy je vy$si nez investicie verejnej spravy.

Graf 2 Hruby dlh verejnej spravy

(v percentaich HDP)

(a) Urovei (b) Ro¢né zmeny a ich priiny
Primérne saldo
Rozdiel medzi mierou rastu a urokovou mierou

Rozdiel medzi deficitom rozpoctového hospodarenia
a zmenou §tatneho dlhu

.......... Celkova zmena

16 16
14 // 14
prmmm—

12 \ / 12

ol L NS o

~

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Zdroj: Vypocty Eurdpskej komisie a ECB.

Pozndmka: Zaporné znamienko v grafe 2 (b) znamena prispevok prislusného faktora k znizeniu pomeru dlhu a kladné prispevok k jeho
zvyseniu.

Tabul'ka 5 Hruby dlh verejnej spravy - Strukturdlne charakteristiky

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Celkovy dlh (v percentdach HDP) 13,8 11,1 9,8 12,6 12,9 14,9 14,1 14,4
ZloZenie podl’a mien (v % z celku)
V domécej mene 41,5 44,6 39,0 30,7 37,8 36,1 37,7 40,1
V cudzich mendch 58,5 55,4 61,0 69,3 62,2 63,9 62,3 59,9
V eurdch V) 9,7 10,9 17,0 37,3 29,2 39,8 41,6 46,7
Vinych cudzich mendch 48,8 44,6 44,0 32,0 33,0 24,2 20,7 13,2
Domadce vlastnictvo (v % z celku) 46,2 44,3 39,3 35,4 42,6 38,6 42,4 49,7
Priemerna zostatkova lehota do splatnosti . 5,5 6,0 5,5 5,5 5,5 4,5 4,7
ZloZenie podl'a splatnosti ? (v % z celku)
Kréatkodoby dlh (do 1 roku vrétane) 33,0 29,4 15,7 14,8 11,1 6,3 5,6 10,6
Stredno- a dlhodoby dlh (viac ako 1 rok) 67,0 70,6 84,3 85,2 88,9 93,7 94,4 89,4

Zdroj: ESCB a Eurépska komisia.

Pozndmka: Koncoro¢ny tdaj. Rozdiely medzi vyslednou sumou a sti¢tom poloziek st sposobené zaokrihlovanim.

1) Zahtna dlh v eurdch a v obdobi pred rokom 1999 v ECU alebo v niektorej z mien ¢lenskych $tétov, ktoré prijali euro.
2) Povodnd doba splatnosti.
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Graf 3 Prebytok (+)/deficit (-) verejnej spravy

(v percentaich HDP)

(a) Uroveit (b) Ro¢né zmeny a ich pri¢iny

mmm  Cyklické faktory
wmn - Necyklické faktory
= = = Celkova zmena

2 2 4 4
0 / \ 0 2 e 2
7 - 2
\ ol % A I P B
) 7 2 VS ’ q
~ 2 . x, 2
4 / 4 S ’
- \/ - 4 o 4
-6 -6 -6 -6
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Zdroj: Vypocty Eurdpskej komisie a ECB.
Pozndmka: Zaporné hodnoty v grafe 3 (b) znamenaju prispevok k zvyseniu deficitu, kladné k jeho zniZeniu.

Tabul'ka 6 Rozdiel medzi deficitom a zmenou dlhu verejnej spravy

(v percentaich HDP)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Zmena dlhu verejnej spravy 1,1 -0,8 -0,3 3,6 1,5 3,2 0,5 1,7
Prebytok (+)/deficit (-) verejnej spravy -0,5 1,5 -0,6 -4.9 -2,8 -2,1 -2,7 -1,5
Rozdiel medzi deficitom a zmenou dlhu verejnej spravy 0,7 0,6 -1,0 -1,3 -1,3 1,1 -2,2 0,2
Cisty nékup (+)/Cisty predaj (-) finan&nych aktiv . . -1,0 -1,0 -1,5 1,4 -1,6 1,1
Hotovost a vklady . . 0,3 0,6 -0,9 2,0 -0,8 0,3
Uvery a cenné papiere iné ako akcie . . -0,2 0,0 0,1 -0,1 -0,4 0,0
Akcie a iné majetkové tcasti -0,5 -1,6 -1,3 -0,3 -0,8 -0,5 -0,7 -0,0
Privatizdcia -0,5 -1,6 -1,4 -0,4 -0,9 -0,6 -0,8 -0,2
Navysenie kapitdlu . . 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,2
Ostatné . . 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatné finanéné aktiva . . 0,2 -1,3 0,1 0,1 0,4 0,8
Zmena $tatneho dlhu v dosledku precenenia -0,0 0,1 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,3 0,4
Kurzové straty (+)/zisky (-) z devizovych poloziek -0,0 0,1 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,3 0,4
Ostatné u¢inky precenenia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatné zmeny $tatneho dlhu » . . 0,0 -0,1 0,2 -0,3 -0,8 -1,4

Zdroj: ESCB a Eur6pska komisia.

Poznamka: Rozdiely medzi vyslednou sumou a sic¢tom poloziek si spdsobené zaokrihlovanim.

1) Vratane rozdielov medzi nomindlnym a trhovym ocenenim $tatneho dlhu v ¢ase emisie.

2) Transakcie s ostatnymi pohladdvkami (pasiva vlddy) a sektorové reklasifikdcie. Do tejto polozky sa mozu zahrndt aj niektoré pripady
predpokladaného dlhu.
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Graf 4 Prijmy a vydavky verejnej spravy

(v percentach HDP)
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Zdroj: Eurépska komisia.

Tabul'ka 7 Rozpoctovd pozicia verejnej spravy

(v percentach HDP)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Celkové prijmy 37,0 38,3 40,6 37,4 35,1 34,4 33,1 34,5
Bezné prijmy 36,2 36,5 38,9 36,6 34,4 33,9 32,8 34,3
Priame dane 7,7 8,8 9,4 8,9 8,3 8,5 8,7 8,5
Nepriame dane 12,6 13,1 14,0 13,2 11,7 11,2 10,7 11,5
Prispevky socidlneho zabezpecenia 11,1 10,9 11,0 11,0 10,2 9,4 9,6 9,2
Ostatné bezné prijmy 49 3,8 4.5 3,6 4,1 4.8 3,9 5,2
Investi¢né prijmy 0,7 1,8 1,7 0,8 0,7 0,5 0,3 0,1
Celkové vydavky 37,5 36,8 41,3 42,3 37,9 36,5 35,8 36,0
Bezné vydavky 34,1 33,4 37,3 37,9 34,2 32,8 32,1 32,6
Odmeny zamestnancom 11,1 10,7 11,0 11,4 10,9 10,3 10,6 11,1
Nenaturélne socidlne davky 13,1 12,8 13,7 15,1 12,5 11,3 10,3 9,6
Splatné troky 1,6 1,0 0,8 0,8 1,0 1,0 0,8 0,8
Z toho: dopady swapov a kontraktov FRA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatné bezné vydavky 8,4 8,9 11,8 10,7 9,7 10,3 10,4 11,2
Investi¢né vydavky 3,3 3,5 3,9 4,4 3,8 3,7 3,7 3,4
Prebytok (+)/deficit (-) -0,5 1,5 -0,6 -4,9 -2,8 -2,1 -2,7 -1,5
Primérne saldo 1,1 2,5 0,2 -4,1 -1,8 -1,1 -1,9 -0,7
Prebytok/deficit po oisteni o investi¢né
vydavky $tdtnej spravy 1,9 3,7 0,8 -3,4 -1,5 -1,0 -1,4 -0,0

Zdroj: ESCB a Eur6pska komisia.

Pozndamka: Rozdiely medzi vyslednou sumou a suc¢tom poloziek su sposobené zaokrihlovanim. Splatné tiroky podla postupu v pripade
nadmerného deficitu. Polozka ,, Dopady swapov a kontraktov FRA® sa rovnd rozdielu medzi urokmi (alebo deficitom/prebytkom) podfa
definicie uvedenej v Postupe v pripade nadmerného deficitu a v ESA 95. Pozri nariadenie (ES) ¢. 2558/2001 Eurdpskeho parlamentu a Rady
o preklasifikovani zic¢tovania swapovych dohod a kontraktov FRA.

Tabul'ka 8 Projekcia pomeru populdcie v postproduktivnom veku

\ 2000\ 2010\ 2020\ 2030\ 2040\ 2050

Pomer populdcie v postproduktivnom veku (pocet 0sob starsich
ako 65 rokov k po¢tu 0sdb vo veku od 15 do 64 rokov) 22,5 25,6 29,1 37,3 43,8 56,1

Zdroj: Vypocty ECB na zéklade idajov United Nations World Population Prospects, rok 2002 (stredny variant).
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3. VYVOJ VYMENNEHO KURZU

Tabulka 9 (a) Stabilita vymenného kurzu

Clenstvo v mechanizme vymennych kurzov (ERM II) Nie
Zaciatok Clenstva -
Devalvécia dvojstrannej centrélnej parity z vlastnej iniciativy krajiny -

Maximalna odchylka nadol a nahor " Maximélna Maximélna
odchylka nahor odchylka nadol

1. oktdber 2002 az 30. september 2004:

Euro 0,1 -13,1

Zdroj: ECB.

1) Maximélna percentuélna odchylka dvojstranného vymenného kurzu vo&i euru od oktébra 2002. Desatdiiovy kizavy priemer idajov podfa
denného kurzového listka.

(b) Kl'icové indikatory tlakov na vymenny kurz lotySského latsu

(priemer trojmesac¢ného obdobia kon¢iaceho sa danym mesiacom)

dec. mar. jin sep. dec. mar. jun sep.
2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004
Volatilita vymenného kurzu " 4,7 5,7 6,3 6,4 5,4 5,8 5,6 3,9
Rozdiel medzi krdtkodobymi trokovymi mierami 0,8 1,1 1,4 1,7 1,9 2,2 2,2 2,0

Zdroj: Narodné tidaje a vypocty ECB.
1) Anualizovanad mesa¢né $tandardnd odchylka (v percentach) dennych percentudlnych zmien vymenného kurzu voci euru.
2) Rozdiel (v percentudlnych bodoch) medzi trojmesa¢nou medzibankovou trokovou mierou a trojmesa¢nou urokovou mierou Euribor.

Graf 5 LotySsky lats - vymenny kurz vo¢i euru

(denné udaje; priemer z oktobra 2002 = 100; 1. oktéber 2002 az
30. september 2004)
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Zdroj: ECB.

Pozndmka: Pohyb krivky nahor znamena zhodnotenie loty$ského
latsu a nadol jeho znehodnotenie.
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Tabul'ka 10 Loty$sky lats - vyvojvymenného kurzu

(mesacné udaje; percentudlne odchylky; september 2004 v porovnani s jednotlivymi referencnymi obdobiami)

Priemer od Priemer od

januara 1996 do januara 1999 do

septembra 2004 septembra 2004

Redlny dvojstranny vymenny kurz vo¢i euru " 1,5 -4,0
Memo polozky:

Nominalny efektivny vymenny kurz ? -4,4 -7,2

Redlny efektivny vymenny kurz V-2 2,8 -1,4

Zdroj: ECB.

Pozndmka: Kladné znamienko znamend zhodnocovanie, zéporné znehodnocovanie.
1) Na zéklade vyvoja HICP a CPI.
2) Efektivny vymenny kurz voéi eurozéne, lenskym statom EU nepatriacim do eurozény a dalsim 10 hlavnym obchodnym partnerom.

Tabul'ka 11 Vyvoj vo vztahu k zahraniciu

(v percentach HDP, ak nie je uvedené inak)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Saldo bezného uétu plus kapitdlového uétu -5,1 -5.4 -9,5 -8,8 -4,2 -7,2 -6,5 -7,6
Spojené saldo priamych a portféliovych investicii 43 -1,0 4.5 8,3 0,9 3,0 0,5 0,4
Saldo priamych investicii 6,8 8,4 4,6 4,6 5,2 1,4 2,7 2,4
Saldo portféliovych investicif -2,5 -9,3 -0,1 3,8 -4,2 1,6 -2,2 -2,0
Cistd medzindrodnd investi¢né pozicia -6,3 -1,5 -17,5 -25,3 -27,5 -37,7 -41,6 -44,0
Vyvoz tovarov a sluzieb 2 46,7 46,8 47,1 40,4 42,1 41,6 41,1 42,3
Dovoz tovarov a sluzieb 2 54,3 54,6 59,6 49,9 49,5 51,7 51,3 55,2
Vyvoz tovarov do eurozény -4 23,4 22,3 27,7 29,4 30,6 30,3 29,5 29,7
Dovoz tovarov z eurozény -4 34,7 38,7 41,2 40,1 39,5 39,9 40,8 39,0
Memo polozky:
Vy§voz tovarov a sluzieb do krajin EU 254 58,2 63,0 72,1 77,7 80,7 78,6 77,7 79,3
Dovoz tovarov a sluzieb z krajin EU 2534 66,0 71,1 74,3 75,3 74,0 75,7 77,3 75,4

Zdroj: Eurostat, ndrodné udaje a prepocty ECB.

1) Rozdiely medzi vyslednou sumou a suc¢tom poloziek st spésobené zaokrithfovanim.
2) Statistika platobnej bilancie.

3) Statistika zahrani¢ného obchodu.

4) V percentdch celkového vyvozu/dovozu.
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4, VYVO) DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

Tabulka 12 DIhodobé drokové miery

(v percentdch; priemer za obdobie)

sep. 2003 az

maj 2004 jin2004 ja12004 aug. 2004 aug. 2004

Dlhodobd urokovéa miera 5,0 49 49 49 5,0
Referencnd hodnota 6,4
Eurozéna ? 4,4 4,4 4,3 4,2 4,3

Zdroj: ECB, European Commission Services.

1) Vypocet za obdobie september 2003 — august 2004 je zalozeny na nevdzenom aritmetickom priemere irokovych mier Finska, Ddnska
a Svédska plus 2 percentudlne body.

2) Priemer za eurozénu je uvedeny len informativne.

(mesaény priemer v percentdch)

a) Dlhodobé tirokové miery (b) Diferencialy dlhodobej tirokovej miery a inflicie HICP
voli eurozone

=== Diferencial dlhodobych tirokovych mier
e+ Infla¢ny diferencial (HICP)
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Zdroj: ECB, European Commission Services.
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5. LITVA
5.1. CENOVY VYVoO)

V sledovanom obdobi od septembra 2003 do
augusta 2004 dosiahla priemerné miera inflacie
HICP v Litve -0,2%, C¢o je hlboko pod
referen¢nou hodnotou 2,4 % (tabulka 1).
Vzhlfadom na kombinaciu S$pecifickych
faktorov sa sucCasny stav v oblasti cenovej
stability v Litve povaZzuje za vynimocny.

Pri patnom pohlade na dlhodobejSie obdobie
vidime, Ze infldcia na béaze spotrebitel'skych
cien v Litve vykazovala vo vsSeobecnosti
klesajuci trend. Inflicia HICP prudko klesla
v druhej polovici 90. rokov, z priblizne 25 %
v roku 1996 na asi 1% od roku 1999.
V priemere sa infldcia udrzala na tejto nizkej
drovni do polovice roku 2002, ked
zaznamenala zdporné hodnoty. Neddvno opif
nastipila rastuci trend (graf 1). Proces
znizovania infldcie odrdza mnohé dolezité
hospodarsko-politické rozhodnutia, najma
orientdciu menovej politiky na dosiahnutie
cenovej stability, ktord je zdroveil primarnym
cielom zakotvenym v zdkone o centralnej
banke. V roku 1994 Litva prijala reZim menovej
rady s tym, ze litovsky litas bol najskor
naviazany na americky dolar a neskor v roku
2002 bola obnovena jeho vdzba na euro. Proces
znizovania inflacie podporili aj upravy vo
fiskalnej politike, reformy zamerané na
zvySenie konkurencie na trhoch tovarov
a sluzieb, liberalizdcia finan¢ného trhu
a reformy trhu prace.

Znizovanie inflacie koncom 90. rokov bolo
sprevadzané relativne silnym rastom realneho
HDP. Pod vplyvom ruskej krizy na litovsky
exportny sektor vSak rast redlneho HDP v roku
1999 zaznamenal zdporné hodnoty (tabulka 2).
To zapriCinilo dalSie znizovanie infldcie.
Ciasto¢ne ako vysledok recesie, ale tiez ako
odraz prebiehajucej reStrukturalizacie
hospodarstva, doslo k zvySeniu miery
nezamestnanosti priblizne na 16 % v rokoch
2000 az 2001. Za tychto okolnosti sa od konca
90. rokov vyrazne spomaloval rast odmeny na
zamestnanca. Rast jednotkovych ndkladov
prace v obdobi od roku 2000 do roku 2002

dosiahol zdporné hodnoty, ¢o odzrkadlilo
nielen nizky rast odmeny na zamestnanca, ale
aj vyrazny narast produktivity price. Vyvoj
dovoznych cien navySe vyznamne podporoval
proces znizujlicej sa inflacie pocas vacsiny
sledovaného obdobia. Dovozné ceny klesli na
konci 90. rokov a od roku 2001 dochddza k ich
dalsiemu poklesu, pricom tento druhy pokles
treba pripisat najmé posilneniu nomindlneho
efektivneho vymenného kurzu litasu ako
dosledku oslabenia amerického doldra voci
euru. Nizka miera inflicie je zjavna aj pri
pohlade na iné relevantné cenové indexy
(tabulka 2). Miera infldcie bola v sledovanom
obdobi pomerne volatilng. Ciasto¢ne to bolo
sposobené vyvojom cien potravin a energii,
ktorych véha v spotrebitelskom cenovom kosi
predstavuje asi 32 %, resp. 14 %. Ceny
potravin a ropy dosahovali od polovice roku
2001 nizku uroven, nedavno vsak zacali znova
rast.

Z pohfadu na neddvne trendy a progndzy
vyplyva, Ze zdpornd ro¢na miera inflacie HICP
sa v prvej polovici roku 2004 postupne
zmiernila, ked v aprili dosiahla -0,7 %
a nasledne presla do kladnych hodnot, priCom
v auguste medziroéne predstavovala 2,2 %
(tabulka 3a). Zadpornd mieru inflacie v obdobi
od polovice roku 2002 do zaciatku roku 2004
mozno  prevazne  vysvetlif  kumulédciou
Specifickych faktorov, medzi ktoré patria
najmi nizSie ceny Vv telekomunikacnom
sektore, ktoré nasledovali po vyznamnych
reformach, a vyrazny pokles jednotkovych
nakladov prace a dovoznych cien. Okrem toho
k zdpornej miere infldcie prispeli aj klesajice
ceny nespracovanych potravin. Aj ked
podobné cenové trendy v tejto oblasti sa do
istej miery vyskytli aj vo viacerych inych
Clenskych Statoch EU, zdéa sa, Ze Litva nimi
bola ovplyvnena v ovela vdcSej miere nez iné
krajiny. Neddvny ndrast infldcie je najmé
dosledkom nérastu nepriamych dani z paliv,
vykurovania obytnych budov a tabakovych
vyrobkov, Ciasto¢ne kvoli pristipeniu k EU,
ako aj vysSich cien ropy a Ciasto¢ného
obnovenia rastu cien potravin. Co sa tyka
dalSieho vyvoja, posledné inflacné prognédzy

ECB
Konvergencnd sprava
2004

LITVA




1)

VAcSiny vyznamnych medzindrodnych
inStitdcii a ucastnikov trhov predpovedaju
mieru infldcie na tirovni okolo 1 % v roku 2004
a jej dalSi ndrast na viac nez 2 % v roku 2005
(tabulka 3b). Medzi faktory, ktoré maju podla
o¢akdvani viest k zvySeniu inflicie v priebehu
roku 2005, patri vysSia mzdova infldcia
a cenovy rast v regulovanych sektoroch
a verejnej doprave. Litovskd centrdlna banka
odhaduje, Ze zmeny v nepriamom zdanovani
a regulovanych cendch zvysia inflaciu v roku
2004 asi o 0,33 percentudalneho bodu. Rizikd,
ktoré mozu infldciu v tomto obdobi zvysif, sa
spdjaji s moznym prehriatim hospodarstva,
rychlym rastom uUverov a expanzivnou
fiskdlnou politikou. Na infldciu modze maf
navySe sekundarny dopad aj neddvne zvySenie
nepriamych dani a cien ropy.

Co sa tyka vzdialenejSej budiicnosti, udrzanie
prostredia napomadhajiceho cenovu stabilitu
v Litve okrem iného zdavisi od realizdcie
udrzatelnej fiskalnej konsolidécie
v strednodobom horizonte. Rovnako ddlezité
bude posilnenie narodnej politiky zameranej
na zvySenie konkurencie na trhoch tovarov
a sluzieb a dalSia liberalizdcia regulovanych
sektorov. Podla litovskej centrdlnej banky je
podiel regulovanych cien v kos$i HICP asi
17 %, ¢o sved¢i o priestore na dalSie
zlepsovanie flexibility trhov tovarov a sluzieb.
Okrem toho bude potrebné zlepsit fungovanie
trhov préce, aj vzhladom na sucasnu vysoku
mieru nezamestnanosti v Litve. ZvySovanie
miezd by sa malo uskutoéiioval v stlade
s rastom produktivity prace s prihliadanim na
vyvoj v porovnatelnych krajindch. Okrem toho
sa d4 ocakdvaf, Ze v nadchéddzajucich rokoch
bude maf dopad na infliciu aj proces
dobiehania hospodarsky rozvinutejsich
¢lenskych krajin, hoci je fazké urcit presny
rozsah tohto vplyvu

5.2. FISKALNY VYVO)

V roku 2003 dosiahol pomer deficitu verejnej
spravy 1,9 % HDP, ¢o je vyrazne pod droviiou
referen¢nej hodnoty 3 %. Pomer verejného
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dlhu predstavoval 21,4 %, Co je tiez vyrazne
pod referen¢nou hodnotou 60 %. V porovnani
s predchddzajucim rokom sa pomer deficitu
verejnej spravy zvysil o 0,4 percentudlneho
bodu a pomer dlhu klesol o 1,0 percentudlneho
bodu. V roku 2004 ma podla prognézy pomer
deficitu vzrdst na 2,6 % a pomer verejného
dlhu sa udrzi na trovni 21,4 %. V rokoch 2002
a 2003 pomer deficitu neprevysil pomer
Statnych investicnych vydavkov k HDP
(tabulka 4). Litva v stcasnosti nie je v situdcii
nadmerného deficitu.

V obdobi rokov 1997 (prvy rok, za ktory su
dostupné udaje o dlhu verejného sektora) az
2003 pomer verejného dlhu vzrastol o 5,6
percentudlneho bodu (graf 2a a tabulka 5). Po
pociatoénom postupnom ndraste z 15,8 %
v roku 1997 na 16,8 % v roku 1998 prudko
stupol na 23,0 % v roku 1999. V roku 2000 sa
tento pomer vy$plhal na 23,8 %, s néslednym
postupnym poklesom na 21,4 % v roku 2003.
Ako vyplyva z grafu 2b, do roku 2001 dlh
verejného sektora narastal najmi vplyvom
primdrneho deficitu, obzvladf v rokoch 1998
a 1999, a zédporného diferencidlu rastu voci
urokovym mieram od roku 1999, s vynimkou
rokov 2002 a 2003. Upravy v oblasti deficitu
rozpoCtového hospodarenia a Stdtneho dlhu,
odrdzajuce prijmy z privatizdcie a kurzovych
ziskov z verejného dlhu denominovaného
v cudzej mene, boli hlavnymi faktormi
znizenia pomeru verejného dlhu od roku 2001
(tabulka 6). Vyvoj pozorovany v polovici 90.
rokov a zaciatkom 21. storoia mozno
povazovat za priznany pre uzky vzfah
medzi primarnym deficitom a nepriaznivou
dynamikou Stdtneho dlhu, bez ohPadu na
pociato¢nu uroven dlhu — ktoré bola v pripade
Litvy pomerne nizka. V tejto stuvislosti mozno
poukdzat na skutoCnost, ze podiel $tdtneho
dlhu s kratkodobou splatnostou od roku 1997
nepretrzite klesd. Z tdajov za rok 2003 vidiet,
ze podiel kratkodobého verejného dlhu
je vyznamny, ked vSak vezmeme do uvahy
pomer verejného dlhu, moZno konstatovat,
ze fiskdlne saldda su relativne necitlivé na
zmeny urokovych mier. Hoci podiel dlhu
denominovaného v cudzej mene je vysoky, viac



nez 80 % je denominovanych v eurdch,
kotviacej mene litovského rezimu menovej
rady. FiSkdlne saldd st preto relativne necitlivé
na zmeny vo vymennych kurzoch, s vynimkou
vymenného kurzu eura voci litasu, aj ked
podiel verejného dlhu denominovaného
v inych cudzich mendch je vyznamny.

Od roku 1996 je vo vyvoji pomeru deficitu
k HDP zrejmé striedanie volatility a nésledne
sa zlepSujucich vysledkov (graf 3a, tabulka 7).
Po pociatotnom pomere deficitu vo vySke
3,6 % HDP v roku 1996 doslo najskor
k zlepSeniu na 1,2 % v roku 1997, potom opéat
k zhorSeniu na 3,0 % v roku 1998 a 5,6 %
v roku 1999. V nasledujucich rokoch sa
rozpoCtové saldo postupne zlepSovalo az na
1,5 % v roku 2002, pricom v roku 2003 sa opat
zhors$ilo na 1,9 %. Za Clenské Staty, ktoré sa
pripojili k EU 1. méja 2004, nie su k dispozicii
nijaké homogénne odhady bilancii oCistenych
o cyklické vplyvy. Z tohto dévodu sa v grafe 3b
zmeny rozpoctového salda neclenia na zmeny
sposobené cyklickymi a necyklickymi faktormi.
Necyklické zmeny v S§tdtnom rozpocte
odrazaju bud trvalé Strukturdlne zmeny, alebo
dopad docasnych opatreni. Dostupné udaje
sved¢ia o tom, Ze doCasné opatrenia zvySili
v roku 2003 pomer deficitu o 0,5
percentudlneho bodu v porovnani s miernym
narastom v roku 2002.

Pri sledovani trendov ostatnych fiskalnych
ukazovatelov vidime (graf 4 a tabulka 7)
zvysenie pomeru celkovych vydavkov verejnej
spravy v obdobi rokov 1996 az 1999. Pri¢inou
zvySenia boli najma vySSie bezné vydavky,
napr. odmeny zamestnancov a socidlne davky,
ale aj vyssie kapitdlové vydavky. Po roku 1999
sa pomer vydavkov k HDP znizil ndsledkom
znizovania vydavkov vo vSetkych hlavnych
kategdridch. K obzvldst vyznamnému zniZeniu
kapitdlovych vydavkov doslo v roku 2000.
Celkovo bol pomer vydavkov v roku 2003 o 3,8
percentudlneho bodu niz§i nez v roku 1996.
Rozpod&tové prijmy vo vzfahu k HDP sa zvysili
v rokoch 1996 az 1998 a znizili v rokoch 1999
az 2003. Celkovo v rokoch 1996 az 2003 klesli
0 2,0 percentualneho bodu.

Podra litovskej strednodobej fiskdlnej stratégie
predstavenej v Konvergen¢nom programe na
roky 2004 — 2008 z madja 2004 sa oCakdva, Ze
v roku 2004 rozpoctovy deficit vzrastie na
2,7 % HDP a dlh verejného sektora na 22,4 %
HDP. Ocakdva sa aj néarast celkovych prijmov
a vydavkov  Stidtneho rozpocétu, Co bude
Ciastocne odrazom transakcii v stvislosti so
vstupom do EU. Informdcie o pripadnych
podstatnejSich opatreniach docasného
charakteru sa v rozpoCte na rok 2004
v sucasnosti nenachddzaji. Podla prognoz sa
v roku 2007 pomer deficitu znizi na 1,5 %
a pomer verejného dlhu postupne klesne na
21,0 %. Z ftdajov o rozpoltovych saldach
projektovanych v Konvergenénom programe
vyplyva, ze na dosiahnutie rozpoctovej pozicie
bliziacej sa k  vyrovnanému alebo
prebytkovému rozpoctu, ktora je
strednodobym cielom Paktu stability a rastu, je
v Litve potrebna dalSia zdsadnd konsolidacia.

Konvergentna sprava ECB podrobnejsie
neskiima buduci vyvoj pomeru verejného dlhu
v pripade krajin, ktorych pomer verejného dlhu
v roku 2003 je 60 % alebo menej. Stcasné
trendy v8ak nasvedcuju, Ze v blizkej budicnosti
sa  pomer verejného dlhu zvySi, ale
v dohladnom ¢ase ho bude mozné udrzat pod
urovitou 60 %.

Vzhl'adom na rozsiahly deficit Litvy na beznom
ucte je potrebnd obozretna rozpoctova
politika. Pre zamestnancov vyhodnejsi systém
zdanovania a poskytovania vyhod
prostrednictvom posilnenia pracovnych
stimulov by mohol v kontexte ukonCovania
procesu transformécie na trhové hospodérstvo
vyznamne prispief ku konsolidacii
rozpoCtového hospodédrenia za sdicasného
pozitivneho dopadu na hospodarsky rast
a realnu konvergenciu. Ako vyplyva z tabulky
8, priblizne od roku 2010 sa ocakdva vyrazny
ndstup starnutia populédcie. Hoci Litva fazi
z nizkej urovne dlhu verejnych financii
a  rasticeho plne  sporivého  piliera
dochodkového systému, ocakdva sa, Ze
starnutie populdcie vyvola tlaky na zostavajuci
priebezny dochodkovy systém. Vyrovndvanie
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sa s celkovou zdfazou starnutia obyvatelstva
bude TlahSie, ak sa vytvori dostatoCny
manévrovaci priestor v oblasti verejnych
financii eSte pred obdobim, v ktorom podla
prognéz  skutoéne ddjde k  zhorSeniu
demografickej situdcie.

5.3. VYVOJ VYMENNYCH KURZOV

Litovsky litas je su¢asfou mechanizmu ERM 11
od 28. juna 2004, t. j. priblizne tri mesiace
z dvojroéného referen¢ného obdobia od
oktobra 2002 do septembra 2004 (tabulka 9a).
Po  dokladnom  zhodnoteni  vhodnosti
a udrzatelnosti litovského rezimu menovej
rady sa rozhodlo, Ze Litva sa k tomuto
mechanizmu pripoji so sufasnym systémom
menovej rady, ktory predstavuje jednostranny
zavazok; to znamend, Ze nevyzaduje nijaky
dodato¢ny zavizok zo strany ECB. Uplatniuje
sa Standardné fluktuaéné pasmo £15 % okolo
centrdlnej parity 3,45280 litas za euro.

V casti referen¢ného obdobia pred vstupom do
ERM I litas stabilne zotrvaval na tirovni svojej
budticej centrdlnej parity voli euru, pricom
tito hodnota sa v pripade nestanovenia
centrdlnej parity ERM II pouZziva orientacne
ako referenénd. Stabilita litasu svedcila
o nezmenenej politike vymennych kurzov
v rezime menovej rady. Od vstupu do ERM II
litas nezaznamenal ziadne odchylky od svojej
centrdlnej parity (graf 5, tabulka 9a). Okrem
toho po vstupe do ERM II Litva z vlastnej
iniciativy centrdlnu paritu svojej meny voci
euru nedevalvovala. Rozdiel kratkodobych
urokovych mier voci 3-mesacnému

EURIBOR-u bol tiez maly, ked mierne
vzrastol z 0,4 percentudlneho bodu
v poslednom §tvrfroku 2002 na 0,6

percentudlneho bodu v trefom 3tvrtroku 2004
(tabulka 9b).

V dlhodobejSom kontexte — vocli euru, ako aj
v efektivnhom vyjadreni — uroven redlnych
vymennych kurzov litovského litasu
v septembri 2004 mierne prevySovala
historické priemery od prvého §tvrfroku 1996,
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stdle sa vSak pohybovala v blizkosti svojho
priemeru od zavedenia eura (tabul'ka 10). Tieto
vysledky v8ak treba interpretovat opatrne,
pretoze Litva v  referenénom  obdobi
prechddzala procesom transformdcie na trhové
hospodarstvo, ¢im sa komplikuje akékolvek

historické  hodnotenie  vyvoja  realnych
vymennych kurzov. Co sa tyka vyvoja
v zahraniCnej oblasti, Litva nepretrzite
vykazovala  deficit spojeného  bezného

a kapitdlového uctu, ktory najskor narastol na
takmer 12 % HDP v roku 1998, potom klesol
na 4,8 % v roku 2002 a v roku 2003 sa opat

zvysil na 6,5 % (tabulka 11). Z pohladu
financovania predstavovali v poslednych
rokoch vyznamny prispevok priame
zahrani¢né investicie, ale v roku 2003

zaznamenali pokles. V tejto situdcii Litva
vykazuje zapornu hodnotu Cistej
medzinarodnej investiCnej pozicie, ktorda od
roku 1996 do roku 1999 rastla a v nasledujicich
rokoch sa stabilizovala na priblizne 34 % HDP.
MozZno poukézat aj na to, Ze Litva je malou
otvorenou ekonomikou, a podla najnovsich
dostupnych udajov dosahuje podiel
zahrani¢ného obchodu s tovarmi a sluzbami na
HDP 52,2% v pripade dovozu a 58,1 %
v pripade dovozu. V roku 2003 tvoril vyvoz
tovarov do eurozény a do EU 26,9 %, resp.
61,4 % z celkového objemu vyvozu. Podiel
dovozu z eurozény a z EU predstavoval 38,1 %
a 65,7 % z celkového objemu dovozu.

5.4. VYVO) DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

V sledovanom obdobi od septembra 2003 do
augusta 2004 dosahovali dlhodobé trokové
miery v Litve v priemere 4,7 %, teda menej nez
referenénd hodnota 6,4 % pre kritérium
urokovych mier (tabulka 12).

Od roku 2001 dlhodobé urokové miery
vykazuju klesajici trend (graf 6a).! Tento
pokles bol obzvlast zretelny do zaéiatku roka
2002, neskor sa trochu spomalil. Vo

1 Rok 2001 je prvym rokom, za ktory su k dispozicii udaje
o referen¢nej dlhodobej tirokovej miere v Litve.



v§eobecnosti podmienky pre emisie Stdtnych
dlhopisov profitovali z priaznivého
hospodéarskeho vyvoja, zvySenia nezdvislych
ratingov a klesajucich tdrokovych mier pre
kotviacu menu rezimu menovej rady. Od
zacCiatku roka 2001 do zaciatku roka 2002 sa
dlhodobé trokové miery v Litve posuvali
smerom k priemernym vynosom z dlhopisov
v eurozdéne (graf 6b). Tento trend sa neskor
zmenil, najma v doésledku klesajicich vynosov
z dlhopisov v eurozdéne a rastucim rozdielom
v raste, a napriek rasticemu ziapornému
inflacnému  diferencidlu = medzi  Litvou
a eurozonou az do zaciatku roka 2003.
V polovici roka 2003 opif nastipil pohyb
smerom k priemernym vynosom z dlhopisov
v eurozone, ktorého vysledkom bol spread
priblizne 0,4 percentualneho bodu v auguste
2004, napriek v poslednom Case zniZujucemu
sa inflacnému diferencidlu. K hlavnym
faktorom znizovania diferencidlu dlhodobych
urokovych  mier patri priaznivy  vyvoj
litovského hospodarstva a pokrok v prechode
na trhové hospodarstvo sprevadzany nizkymi
inflacnymi  tlakmi.  Proces  zniZovania
diferencidlu dlhodobych trokovych mier tiez
tazil z trhovych olakdvani skorej udasti Litvy
v mechanizme ERM 11, o ktorom sa rozhodlo
v juni 2004. Znizenie spreadu medzi
dlhodobymi drokovymi mierami v Litve
a eurozone poukazuje na doveryhodnost
rezimu menovej rady.

Sthrnné hodnotenie Litvy je v Casti ,,Uvod
a zhrnutie®.
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1. CENOVY VYVO]

Tabul'ka 1 Infldcia HICP Graf 1 Cenovy vyvoj
(ro¢né percentudlna zmena) (priemerna ro¢na percentualna zmena "
2004 | 2004 | 2004 | 2004 sep. 2003 m— HICP
maj | jin | jil | aug. | aZaug.2004 eeees CPI
= = = Jednotkové naklady prace
Inflacia HICP Lo 1,0 1,8 22 -0,2 Defléator importu
Referenéna 30 30
) - - - -
hodnota 2,4 25| % %
Eurozéna ? 25 24 23 23 2,1 \\
20 \\‘ 20
15 \ *. 15
10 \ L 10
L -
5 \\‘ 5
.
0l > ™~ s 0
. 5 N . e 5
Zdroj: Eurostat. S_a-°
1) Vypocet za obdobie september 2003 — august 2004 je zalozeny -10 -10

na nevdzenom aritmetickom priemere roénych percentudlnych 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

zmien Finska, Dénska a Svédska plus 1,5 percentudlneho bodu. Zdroj: Eurostat a narodné daje.
2) Udaj za eurozoénu je uvedeny len informativne. 1) Udaje za rok 2004 sa tykaji obdobia od janudra do augusta.

Tabul'ka 2 Miera inflacie a sdvisiace indikdtory

(ro¢né percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Miera inflacie

HICP 24,7 8,8 5,0 0,7 0,9 1,3 0,4 -1,1
CPI 24,6 8,9 5,1 0,8 1,0 1,3 0,3 -1,2
CPI bez zmien Cistych nepriamych dani - - - - - - - -
Deflator sukromnej spotreby 18,2 9,5 5,4 -0,4 -1,5 2,4 -0,3 -2,4
Deflator HDP 20,6 14,0 5,0 -0,6 1,0 -0,1 0,0 -0,9
Ceny vyrobcov " - - - 1,0 10,2 -0,6 -0,7 -0,7
Suvisiace indikatory

Rast redlneho HDP 4,7 7,0 7,3 -1,7 3,9 6,4 6,8 9,0
Produkénd medzera (v percentudlnych bodoch) - - - - - - - -
Miera nezamestnanosti (v %) ? - 14,1 11,8 13,7 16,4 16,4 13,6 12,7
Jednotkové ndklady prace, celé ndrodné hospodérstvo 28,0 15,9 9,6 4,6 -7,6 -6,0 -1,2 1,5
Odmena na zamestnanca, celé narodné hospodérstvo 32,7 23,3 18,5 5,2 0,0 3,4 1,4 8,2
Produktivita préce, celé¢ narodné hospodérstvo 3,7 6,4 8,1 0,5 8,3 10,0 2,7 6,5
Deflator dovozu tovarov a sluzieb 3,7 0,1 -4,2 -4,0 4,3 -2,4 -39 -3,1
Vymenny kurz * 3,2 11,3 3,3 2,9 10,8 3,2 4,6 4,9
Peilaznd zdsoba (M3) 9 -3,6 35,7 13,6 7,2 16,1 21,9 17,0 20,1
Bankové tvery ¥ -10,1 9,5 21,4 9,7 -3,2 24,8 29,4 56,2
Akciové ceny (index LITIN) - - - -2,5 -12,2 -29,3 -13,3 70,9

Ceny obytnych nehnutelnost{ - - = = - - - -

Zdroj: Eurostat, ndrodné udaje (CPI, jednotkové ndklady prace, odmena na zamestnanca, produktivita prace).
Pozndmka: Kladné znamienko znamend zhodnotenie a zdporné znehodnotenie meny.

1) Priemysel okrem stavebnictva, domdci odbyt.

2) Definicia v stlade so smernicami Medzindrodnej organizacie prace.

3) Nomindlny efektivny vymenny kurz.

4) Ro¢né percentudlna zmena udaja z konca obdobia, definicia ECB.
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Tabul'ka 3 Aktudlny vyvoj a prognézy inflacie

(ro¢nd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)

(a) Aktualny vyvoj HICP

2004
april méj jun jul august
HICP
Ro¢nd percentudlna zmena -0,7 1,0 1,0 1,8 2,2

Priemernd zmena medzi poslednymi tromi mesiacmi

a predchddzajicimi tromi mesiacmi, anualizovana a oCistend

0 sezénne vplyvy -0,3 3,8 6,5 8,8 6,4
Priemernd zmena medzi poslednymi $iestimi mesiacmi

a predchddzajicimi Siestimi mesiacmi, anualizovand a o¢istend

o sezénne vplyvy -1,1 -0,4 0,5 1,7 3,0

Zdroj: Eurostat a vypoc¢ty ECB.

(b) Prognozy inflacie

2004 2005
Eurdpskej komisie (jar 2004), HICP 1,0 2,2
OECD (m4j 2004), CPI . .
MMF (september 2004), CPI 0,6 2,5
Consensus Economics (september 2004), CPI 1,0 1,7

Zdroj: Eurépska komisia, OECD, MMF a Consensus Economics.
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2. FISKALNY VYVO)

Tabul'ka 4 Fiskdlna pozicia verejnej spravy

(v percentach HDP)

\ 2002 | 2003 | 20041
Prebytok (+)/deficit (-) -1,5 -1,9 -2,6
Referencnd hodnota -3 -3 -3
Prebytok/deficit ocisteny o investi¢né vydavky verejnej spravy 2 1,4 1,1 0,6
Hruby dlh verejnej spravy 22,4 21,4 21,4
Referencnd hodnota 60 60 60

Zdroj: Projekcie European Commission Services a vypocty ECB.
1) Projekcie European Commission Services.
2) Zaporné znamienko znamend, ze dlh verejnej spravy je vy$si nez investicie verejnej spravy.

Graf2 Hruby dlh verejnej spravy

(v percentaich HDP)

(a) Uroveii (b) Ro¢né zmeny a ich priiny

mmmm  Primarne saldo

mmmn - Rozdiel medzi mierou rastu a irokovou mierou

=== Rozdiel medzi deficitom rozpo¢tového hospodarenia
a zmenou §tatneho dlhu

""""" Celkova zmena
24 24 8 ‘
\

2 // ~ |2 6 i
20 20 4
18 // 18 2 .
16 — 16 0 ! —
14 PR B i i R ...,

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997 1998 1999 2000 2001

Zdroj: Vypocty Eurépskej komisie a ECB.
Pozndmka: Zaporné znamienko v grafe 2 (b) znamena prispevok prislusného faktora k znizeniu pomeru dlhu a kladné prispevok k jeho
zvyseniu.

Tabul'ka 5 Hruby dlh verejnej spravy - Strukturdlne charakteristiky

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Celkovy dlh (v percentdach HDP) . 15,8 16,8 23,0 23,8 22,9 22,4 21,4
ZloZenie podl’a mien (v % z celku)
V domdcej mene . 37,3 36,4 23,4 25,9 26,1 33,4 35,2
V cudzich mendch . 62,7 63,6 76,6 74,1 73,9 66,6 64,8
V eurdch " . 9,0 19,6 33,5 40,6 44,5 53,8 54,6
V inych cudzich menédch . 53,8 44.0 43,1 33,5 29,4 12,8 10,2
Domice vlastnictvo (v % z celku) . 39,6 38,9 27,4 32,1 35,3 40,0 39,8
Priemerna zostatkova lehota do splatnosti . 6,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 6,0
ZloZenie podl'a splatnosti ? (v % z celku)
Kréatkodoby dlh (do 1 roku vrétane) . 29,1 24,2 15,4 11,3 6,8 5,3 5,0
Stredno- a dlhodoby dlh (viac ako 1 rok) . 70,9 75,8 84,6 88,7 93,2 94,7 95,0

Zdroj: ESCB a Eurépska komisia.

Pozndmka: Koncoro¢ny udaj. Rozdiely medzi vyslednou sumou a sti¢tom poloziek st sposobené zaokrihlovanim.

1) Zahtna dlh v eurdch a v obdobi pred rokom 1999 v ECU alebo v niektorej z mien ¢lenskych $tétov, ktoré prijali euro.
2) Povodnd doba splatnosti.
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Graf 3 Prebytok (+)/deficit (-) verejnej spravy

(v percentaich HDP)

(a) Uroveit (b) Roéné zmeny a ich pritiny

mmmm  Cyklické faktory
mmm Necyklické faktory
= = = Celkova zmena

0 0 4 4
-1 -1 3 r 3
2 / \ T —— 2 2 “ " O 2

/ 1 s AR 1

3 / 3 . " Jdoocods
/ / 0 . - - 0

4 4 , )
\/ '1 ' g "
-5 \V/ -5 2 Y S )
6 6 3 bl 3
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Zdroj: Vypodéty Eurépskej komisie a ECB.
Pozndmka: Zaporné hodnoty v grafe 3 (b)znamenajui prispevok k zvyseniu deficitu, kladné k jeho znizeniu.

Tabul'ka 6 Rozdiel medzi deficitom a zmenou dlhu verejnej spravy

(v percentaich HDP)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Zmena dlhu verejnej spravy . . 2,7 5,8 1,9 0,5 1,0 0,8
Prebytok (+)/deficit (-) verejnej spravy -3,6 -1,2 -3,0 -5,6 -2,5 -2,0 -1,5 -1,9
Rozdiel medzi deficitom a zmenou dlhu verejnej spravy . . -0,3 0,3 -0,6 -1,5 -0,5 -1,1
Cisty nékup (+)/Cisty predaj (-) finan&nych aktiv . 2,0 -2,1 -0,5 -1,2 -1,0 0,5 -0,9
Hotovost a vklady . 2,0 1,3 -2,2 0,5 0,2 1,1 0,9
Uvery a cenné papiere iné ako akcie . 0,0 1,5 2,6 0,2 -0,1 -0,1 -0,2
Akcie a iné majetkové tcasti . -0,2 -5,3 -1,1 -2,0 -1,0 -0,7 -1,6
Privatizacia . . . . -2,0 -1,0 -0,7 -1,6
Navysenie kapitalu
Ostatné . . . . . . . .
Ostatné finanéné aktiva . 0,2 0,4 0,2 0,2 -0,1 0,1 0,0
Zmena $tatneho dlhu v dosledku precenenia . . . -0,4 -0,7 -0,7 -1,1 -0,5
Kurzové straty (+)/ zisky (-) z devizovych poloziek . . . -0,4 -0,7 -0,6 -1,1 -0,5
Ostatné u¢inky precenenia . . . 0,0 0,0 -0,0 -0,0 -0,1
Ostatné zmeny $tatneho dlhu ? . . . 1,2 1,2 0,2 0,1 0,3

Zdroj: ESCB a Eur6pska komisia.

Pozndamka: Rozdiely medzi vyslednou sumou a sic¢tom poloziek st spdsobené zaokrithlovanim.

1) Vratane rozdielov medzi nomindlnym a trhovym ocenenim $tatneho dlhu v ¢ase emisie.

2) Transakcie s ostatnymi pohladdvkami (pasiva vlddy) a sektorové reklasifikdcie. Do tejto polozky sa moZu zahrndt aj niektoré pripady
predpokladaného dlhu.
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Graf 4 Prijmy a vydavky verejnej spravy

(v percentach HDP)
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Zdroj: Eurépska komisia.

Tabul'ka 7 Rozpoctovd pozicia verejnej spravy

(v percentach HDP)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Celkové prijmy 34,3 37,1 37,4 37,3 35,8 33,0 32,8 32,3
Bezné prijmy 34,3 37,1 37,4 37,2 35,8 32,9 32,4 31,9
Priame dane 8,3 6,5 9,1 9,2 8,5 7,9 7,5 8,1
Nepriame dane 11,9 14,6 14,0 13,8 12,5 12,2 12,5 11,9
Prispevky socidlneho zabezpecenia 8,0 8,6 9,1 9,3 9,4 9,0 8,7 8,7
Ostatné bezné prijmy 6,1 7,3 5,1 4.8 5,3 3,8 3,6 3,3
Investi¢né prijmy 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,5 0,4
Celkové vydavky 37,9 38,3 40,4 42,9 38,4 35,0 34,3 34,1
Bezné vydavky 32,7 35,4 36,7 36,6 34,8 32,2 30,9 29,9
Odmeny zamestnancom 10,9 11,4 12,8 13,5 12,8 11,7 11,4 11,0
Nenaturélne socidlne davky 8,9 9,3 10,0 11,4 10,7 10,6 9,3 9,2
Splatné uroky 0,9 0,8 1,1 1,5 1,7 1,6 1,4 1,3
Z toho: dopady swapov a kontraktov FRA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatné bezné vydavky 12,0 13,9 12,8 10,2 9,5 8,2 8,7 8,5
Investi¢né vydavky 5,1 2,9 3,7 6,2 3,6 2,8 3,5 4,2
Prebytok (+)/deficit (-) -3,6 -1,2 -3,0 -5,6 -2,5 -2,0 -1,5 -1,9
Primdrne saldo -2,7 -0,3 -1,9 -4,1 -0,8 -0,4 -0,1 -0,6
Prebytok/deficit po oisteni o investi¢né
vydavky Statnej spravy -1,1 1,2 -0,4 -3,0 -0,1 0,2 1,4 1,1

Zdroj: ESCB a Eurépska komisia.

Pozndmka: Rozdiely medzi vyslednou sumou a si¢tom poloZziek st spésobené zaokriihfovanim. Splatné troky podla postupu v pripade
nadmerného deficitu. Polozka ,, Dopady swapov a kontraktov FRA" sa rovnd rozdielu medzi urokmi (alebo deficitom/prebytkom) podla
definicie uvedenej v Postupe v pripade nadmerného deficitu a v ESA 95. Pozri nariadenie (ES) €. 2558/2001 Eurépskeho parlamentu a Rady
o preklasifikovani zu¢tovania swapovych dohdd a kontraktov FRA.

Tabul'ka 8 Projekcia pomeru populdcie v postproduktivnom veku

\ 2000\ 2010\ 2020\ 2030\ 2040\ 2050

Pomer populécie v postproduktivnom veku (pocet osdb starSich
ako 65 rokov k poctu 0s6b vo veku od 15 do 64 rokov) 21,2 23,6 26,0 34,5 39,6 43,3

Zdroj: Vypoéty ECB na zaklade udajov United Nations World Population Prospects, rok 2002 (stredny variant).
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3. VYVOJ VYMENNEHO KURZU

Tabul'ka 9 (a) Stabilita vymenného kurzu

1))

Clenstvo v mechanizme vymennych kurzov (ERM II) Ano
Zaciatok ¢lenstva 28. jun 2004
Devalvécia dvojstrannej centrélnej parity z vlastnej iniciativy krajiny Nie
Maximalna odchylka nadol a nahor " Maximélna Maximélna
odchylka nahor odchylka nadol
28. jun 2004 aZ 30. september 2004:
Euro 0,0 -0,0
Zdroj: ECB.

1) Maximalna percentudlna odchylka od centrélnej parity ERM II. Desatdfiovy kizavy priemer udajov podla denného kurzového listka.

(b) Klicové indikatory tlakov na vymenny kurz litovského litasu

(priemer trojmesac¢ného obdobia kon¢iaceho sa danym mesiacom)

dec. mar. jun sep. dec. mar. jin sep.
2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004
Volatilita vymenného kurzu " 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
Rozdiel medzi krdtkodobymi tirokovymi mierami 0,4 0,7 0,4 0,4 0,4 0,6 0,6 0,6

Zdroj: Nérodné udaje a vypocty ECB.
1) Anualizovand mesa¢na Standardna odchylka (v percentdch) dennych percentudlnych zmien vymenného kurzu voci euru.
2) Rozdiel (v percentudlnych bodoch) medzi trojmesaénou medzibankovou tirokovou mierou a trojmesaénou urokovou mierou Euribor.

Graf 5 Litovsky litas - odchylka od centrélnej

parity ERM I

(denné udaje; percentudlna odchylka; 1. oktéber 2002 az
30. september 2004)

15 . 15
12 : 12
9 : 9
6 : 6
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0 " B 0
3 : 3
-6 : -6
9 : 9
-12 : -12
-15 T T T T T T ; -15
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2003 2004
Zdroj: ECB.

Pozndmka: Vertikdlna linka znamend ddtum vstupu do ERM 11
(28. jun 2004). Kladnd/zapornd odchylka od centrdlnej parity
znamend, Ze mena je na silnej/slabej strane pasma. Fluktuac¢né
pasmo litovského litasu je +/- 15 %. Odchylky pred 28. junom
2004 zodpovedaju centrdlnej parite litovského litasu ako bola
stanovend pri vstupe do ERM I1.
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Tabul'ka 10 Litovsky litas - vyvoj vymenného kurzu

(mesacné udaje; percentudlne odchylky; september 2004 v porovnani s jednotlivymi referencnymi obdobiami)

Priemer od Priemer od

januara 1996 do januara 1999 do

septembra 2004 septembra 2004

Redlny dvojstranny vymenny kurz vo¢i euru " 9,5 1,0
Memo polozky:

Nominalny efektivny vymenny kurz ? 17,8 9,5

Redlny efektivny vymenny kurz V-2 12,8 5,4

Zdroj: ECB.

Pozndmka: Kladné znamienko znamend zhodnocovanie, zdporné znehodnocovanie.
1) Na zéklade vyvoja HICP a CPI.
2) Efektivny vymenny kurz voéi eurozéne, lenskym statom EU nepatriacim do eurozény a dalsim 10 hlavnym obchodnym partnerom.

Tabul'ka 11 Vyvoj vo vztahu k zahrani¢iu

(v percentach HDP, ak nie je uvedené inak)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Saldo bezného uctu plus kapitdlového uétu -8,9 -9,9 -11,7 -11,0 -5,9 -4,7 -4,8 -6,5
Spojené saldo priamych a portféliovych investicii 4,2 4,7 7,8 9,1 5,6 5,8 5,1 2,3
Saldo priamych investicii 1,9 2,4 8,3 4.4 3,3 3,6 5,0 0,8
Saldo portféliovych investicif 2,3 2,3 -0,5 4,7 2,3 2,2 0,1 1,5
Cistd medzinarodnd investiénd pozicia -13,9 -18,5 -22,5 -34,3 -35,3 -34,8 -33,1 -34,0
Vyvoz tovarov a sluzieb ? 52,2 52,7 45,7 39,1 449 50,0 53,1 52,2
Dovoz tovarov a sluzieb 2 61,7 63,1 57,2 49,2 51,2 55,4 58,7 58,1
Vyvoz tovarov do eurozény -4 25,8 24,0 27,8 34,6 30,8 25,8 25,7 26,9
Dovoz tovarov z eurozény - % 31,6 35,8 38,7 37,4 34,4 37,6 38,1 38,1
Memo polozky:
Vyvoz tovarov a sluZieb do krajin EU 259 48,7 46,9 55,7 71,2 72,1 70,9 67,8 61,4
Dovoz tovarov a sluzieb z krajin EU 259 57,2 61,8 66,8 67,5 62,0 63,6 65,3 65,7

Zdroj: Eurostat, ndrodné udaje a prepo¢ty ECB.

1) Rozdiely medzi vyslednou sumou a stic¢tom poloziek st spésobené zaokrithfovanim.
2) Statistika platobnej bilancie.

3) Statistika zahrani¢ného obchodu.

4) V percentdch celkového vyvozu/dovozu.

ECB
Konvergencnd sprava
2004



4, VYVO) DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

Tabulka 12 DIhodobé drokové miery

(v percentdch; priemer za obdobie)

sep. 2003 az

mj 2004 jin 2004 jil2004 | aug.2004 aug. 2004

Dlhodoba tirokov4 miera ” 4,5 4,5 4,6 4,6 4,7
Referencénd hodnota ¥ 6,4
Eurozéna ¥ 4,4 4,4 4,3 4,2 4,3

Zdroj: ECB, European Commission Services.
1) Vypocet za obdobie september 2003 — august 2004 je zalozeny na nevazenom aritmetickom priemere tirokovych mier Finska, Danska

a Svédska plus 2 percentudlne body.
2) Priemer za eurozénu je uvedeny len informativne.

(mesaény priemer v percentdch)

(a) Dlhodobé irokové miery (b) Diferencidly dlhodobej tirokovej miery a inflicie HICP
voti eurozone
= Diferencial dlhodobych urokovych mier
«+«++ Inflacny diferencial (HICP)

12 12 6 6
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Zdroj: ECB, European Commission Services.
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6. MADARSKO
6.1. CENOVY VYVO)

V sledovanom obdobi od septembra 2003 do
augusta 2004 dosahovala inflicia HICP
v Madarsku priemernd uroveii 6,5 %, ¢o je
vyrazne nad referené¢nou hodnotou vo vyske
2,4 % (tabulka 1).

Pri spdtnom pohlade na dlhSie obdobie vidime,
ze inflacia merand indexom spotrebitel'skych
cien vykazovala v Madarsku vo vSeobecnosti
klesajicu tendenciu (graf 1). Z pociato¢nej
hodnoty 23,5 % v roku 1996 sa inflacia HICP
v rokoch 1999 a 2000 znizila na 10 % a nadalej,
aj ked nie priamociaro, klesala. Trend
znizovania infldcie sa zastavil v polovici
roka 2003, odkedy inflicia HICP stupa.
Pokles inflicie v predchadzajicich rokoch
odzrkadToval niekol'ko dolezitych
hospodarsko-politickych rozhodnuti. V marci
1995 bol v Madarsku zavedeny prediktivny
rezim viazaného vymenného kurzu, ktory
postupne viedol k zniZujucej sa miere
znehodnocovania meny. V priebehu roka 2001
doslo k zmene ramca menovej politiky, ked sa
rozsirilo fluktua¢né pdsmoz 2.5 % na £15 %,
plne sa liberalizoval kapitdlovy ucet a zrusil sa
rezim viazaného kurzu. V ddésledku toho je
dnes forint jednostranne naviazany na euro
s fluktuaénym pasmom okolo centrdlnej parity
282,36 forintu za euro. Okrem toho Madarsko
zaviedlo rezim inflacného cielenia. Cielova
uroven inflacie sa viackrdt menila a jej
koncorotnd hodnota merand indexom
spotrebitelskych cien na rok 2004 je 3,5 %
+1 percentudlny bod, na rok 2005 4%
+1 percentudlny bod. Primdrnym cielom
menovej politiky, ako je definovany v zédkone
o centralnej banke, je cenova stabilita. Proces
dezinfldcie bol do roku 2000 podporovany aj
fiskalnou konsoliddcia. Od roku 2001 je vSak
rozpoCtovd politika Madarska expanzivna.
K zmierneniu infldcie v pociato¢nom S$tadiu
prispela aj Strukturdlna a mzdova politika.
K zastaveniu procesu zniZzovania inflacie od
polovice roka 2003 vyznamne prispel
dvojfazovy ndrast minimalnych miezd spolu
s prudkym zvySenim miezd vo verejnom
sektore v rokoch 2002 a 2003.

Aj ked sa v roku 1996 a potom opitovne
v rokoch 2001 az 2003 rast redlneho HDP
vyrazne spomalil, pokles inflicie v obdobi od
roku 1996 bol dosiahnuty prdve v spojeni
s relativne silnym rastom redlnecho HDP
(tabulka 2). Vdaka vysokému rastu madarskej
ekonomiky od roku 1997 sa koncom 90. rokoch
znizila miera nezamestnanosti na uroven okolo
6 %, ktoru si udrzala aj napriek spomaleniu
hospodarskeho rastu v poslednych rokoch.
Z tohto dovodu sa stazili podmienky na
trhu priace, a to najmd v niektorych
najdynamickej$ich odvetviach hospodérstva.
Jednotkové néklady prace vykazovali v obdobi
rokov 1996 az 1999 klesajuci trend, ¢o bolo
sposobené najmé spomalenim rastu odmeny na
zamestnanca. V doésledku prudkého zvysSenia
odmeny na zamestnanca vSak od roku 2000
zadali opaf vzrastaf. Vysoky rast miezd
zaznamenany v poslednych rokoch vyplyva
predovsetkym zo zvySenia minimadlnej mzdy,
z expanzivnej mzdovej politiky vo verejnom
sektore a z jej dopadov na sukromny sektor.
Okrem toho doSlo najmd dosledkom
cyklickych vplyvov k podstatnému zniZeniu
rastu produktivity priace. Ceny dovozov
v jednotlivych rokoch vykazovali vyrazné
fluktudcie, ktoré odzrkadlovali predovsSetkym
zmeny efektivneho kurzu forintu a pohyby cien
ropy. V roku 2001 zacali dovozné ceny klesat,
¢o vyplyvalo z prudkého =zhodnotenia
nomindlneho kurzu forintu, ktoré bolo okrem
iného vysledkom rozsirenia fluktuacného
pasma a liberalizacie kratkodobych
kapitdlovych tokov v madji 2001. K vyraznej
kratkodobej volatilite inflacie prispeli aj zmeny
v oblasti regulovanych cien. Ostatné
relevantné cenové indexy sa vo vSeobecnosti
pohybovali podobne ako celkovd inflacia
merand indexom  spotrebitel'skych  cien
(tabulka 2).

Aktuédlny vyvoj a progndzy ukazuju, Ze ro¢na
miera inflacie HICP sa v Madarsku udrzala
nad hranicou 6 % pocas celého prvého polroku
2004, ked svoje maximum dosiahla v mdji vo
vyske 7,8 %. V auguste madarskd infldcia
mierne poklesla na droven 7,2 % (tabulka 3a).
Rast inflacie v roku 2004 bol spésobeny najma
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zvySenim dane z pridanej hodnoty a inych
nepriamych dani zadiatkom roka. K zvySeniu
inflacie  prispelo aj vyrazné zvySenie
regulovanych cien, oneskoreny vplyv oslabenia
forintu, ku ktorému doslo v roku 2003, a rast
cien ropy. Posledné dostupné progndzy
hlavnych medzindrodnych institicii ocakavaju
inflaciu pre rok 2004 vo vySke okolo 7 % a pre
rok 2005 medzi 4,4 az 4,8 % (tabulka 3b).
Takyto vyvoj vo vsSeobecnosti zodpoveda
ocCakdvaniam, ktoré vo svojej poslednej sprave
uverejnila madarska centrdlna banka (Magyar
Nemzeti Bank). T4 odhaduje, Ze zmeny
v oblasti nepriamych dani a regulovanych cien
prispeju k inflacii v roku 2004 priblizne
3,2 percentudlnymi bodmi. Ocakdvany pokles
inflaicie ku koncu roka 2004 sa cCiastoCne
pripisuje predvidanému spomaleniu rastu
osobnej spotreby. Predpokladd sa, ze dalSie
znizenie inflacie v roku 2005 bude spdsobené
predovsetkym dobiehanim priamych dopadov
zmien v oblasti nepriamych dani, ako aj
pozitivnymi bazickymi vplyvmi. Okrem toho sa
oCakava, Ze proces znizovania inflacie rovnako
podpori zmiernenie rastu miezd. Rizikd rastu
inflacie  vyplyvaji najmd z moznych
sekunddrnych dopadov zmien v oblasti
nepriamych dani, rastu cien ropy a zemného
plynu a z tpravy regulovanych cien.

Cosa tyka vzdialenejSej budicnosti, vytvorenie
prostredia napomadhajiceho cenovu stabilitu
v Madarsku bude zdvisiet od realizdcie vhodnej
menovej politiky a strednodobého az
dlhodobého smerovania politiky k udrzatelnej
fiskalnej konsolidacii. Okrem toho bude
dolezité zavfsif liberalizdciu siefovych odvetvi
a zvysit relativne nizku mieru zamestnanosti
v Madarsku, napriklad znizenim vysokej
dafiovej zataZzenosti prdce, zvy$enim mobility
pracovnej sily a prispésobenim vzdeldvacieho
systému potrebam trhu. Takyto pristup by
mohol pomdct zvysif potencidlny rast
a zvladnuf tlak na mzdy. Podla madarskej
centrdlnej banky tvori podiel regulovanych
cien asi 20 % kosa HICP, ¢o naznaluje
moznosti dalSieho zlepsenia flexibility trhov
tovarov a sluzieb. Rast miezd by mal byf
v sulade s produktivitou prace a rovnako by mal
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prihliadat na vyvoj v porovnatelnych
krajindch. Okrem toho sa d4 ocakdvaf, Ze
v nadchédzajucich rokoch bude mat dopad na
inflaciu aj proces dobiehania hospodérsky
rozvinutej$ich &lenskych $tdtov, hoci je fazké
urcif presny rozsah tohto vplyvu.

6.2. FISKALNY VYVO)

V roku 2003 dosiahol pomer deficitu verejného
sektora 6,2 %, a teda vyrazne prekrocil
trojpercentntii  referenénti hodnotu. Pomer
verejného dlhu k HDP bol v tom istom obdobi
59,1 %. V porovnani s predchddzajicim rokom
poklesol pomer deficitu o 3,0 percentudlneho
bodu a pomer verejného dlhu sa zvysil o 1,9
percentudlneho bodu. Prognéza na rok 2004
naznacuje pokles pomeru deficitu na uroven
5,5% HDP a rast verejného dlhu na 59,9 %.
V rokoch 2002 a 2003 prevysil pomer deficitu
pomer vydavkov verejnych financii k HDP
o 4,4, resp. 2,8 percentudlneho bodu
(tabulka 4). Madarsko sa v sucasnosti
nachddza v situdcii nadmerného deficitu.

Pri spdtnom pohlade na obdobie rokov 1996 az
2003 vidime, ze pomer verejného dlhu k HDP
sa znizil o 14,5 percentudlneho bodu (graf 2a
a tabulku 5). Pomer verejného dlhu najprv
klesol z urovne 73,6 % v roku 1996 na 53,5 %
v roku 2001 a potom sa v roku 2003 zvysil na
59,1 %. Ako vyplyva z grafu 2b, hlavnymi
faktormi podsobiacimi na znizenie verejného
dlhu v rokoch 2000 a 2001 boli prebytky
primarneho salda v spojeni s priaznivym
tempom rastu a urokovym prostredim. Od roku
2002 sa vSak priméarne saldo stalo vyraznym
faktorom zvySovania verejného dlhu, zatial' ¢o
rozdiel medzi tempom rastu a udrokovymi
mierami poOsobil na pomer verejného dlhu
k HDP opacne, t. j. tlacil ho smerom nadol.
Okrem roku 2003, ked sposobili zvySenie

pomeru verejného dlhu k HDP o 1,4
percentualneho bodu, =zohravali faktory
spdsobujlce rozdiel medzi deficitom

rozpoCtového hospodarenia a zmenou statneho
dlhu relativne malu tlohu (tabulka 6). Vyvoj
v rokoch 2002 a 2003 naznacuje uzke



prepojenie  medzi primdrnym deficitom
a nepriaznivou dynamikou verejného dlhu, bez
ohladu na pociato¢nd uroven tohto dlhu.
V tejto suvislosti mozno uviest, Ze podiel
kratkodobého verejného dlhu v obdobi rokov
1996 az 2002 vzréstol a nédsledne v roku 2003
poklesol na uroveil z roku 2001. Z udajov za
rok 2003 vidiet, Ze podiel kritkodobého
verejného dlhu je vyznamny, ked vSak
vezmeme do udvahy pomer verejného dlhu,
mozno konStatovaf, Ze fiSkdlne saldd su
relativne citlivé na zmeny urokovych mier.
Okrem toho je relativne vysoky aj podiel
verejného dlhu v cudzich menéch a rozpoctové
salda su relativne citlivé na zmeny vymennych
kurzov.

Od roku 2000, ktory je prvym rokom, odkedy
si k dispozicii udaje tykajuice sa rozpocltu
verejnej spravy, bol v suivislosti s pomerom
deficitu k HDP zaznamenany rast a néasledny
pokles (graf 3a a tabulku 7). Z pociatocnej
urovne vo vyske 3,0 % v roku 2000 sa deficit
vy$plhal na 9,2 % HDP v roku 2002 a potom
v roku 2003 klesol na 6,2 %. Kedze pre ¢lenské
Staty, ktoré sa pripojili k EU 1. méja 2004, nie
si k dispozicii nijaké homogénne odhady
bilancii oCistenych o cyklické vplyvy, graf 3b
nerozdeluje zmeny rozpoctového salda na
cyklické a necyklické. Necyklické zmeny salda
verejnych financii mozu odzrkadlovaf bud
dlhodobu Sstrukturdlnu zmenu alebo vplyv
docasnych opatreni. Dostupné udaje
naznacuju, ze narast deficitu verejnych
financii na droven 9,2 % HDP v roku 2002
bol Ciastotne spOsobeny jednorazovymi
opatreniami (rekapitalizacia verejnych
subjektov, prevzatiec dlhov a jednorazovy
dochodkovy prispevok), ktoré sa podielali na
zvySeni asi 3 percentudlnymi bodmi. V roku
2003 vsak docCasné opatrenia znizili deficit
verejnych financii o 1,5 percentudlneho bodu.

Pri sledovani vyvoja ostatnych fiskdlnych
ukazovatelov vidime (graf 4 a tabulka 7), Ze
pomer celkovych verejnych vydavkov v rokoch
2000 a 2003 rastol, pricom prudsi rast
zaznamenal najma v roku 2002 v désledku
reklasifikdcie povodne mimorozpoctovych

poloziek a v dosledku zvySenia tirovne stalych
vydavkov  verejného sektora na mzdy,
doéchodky, vydavky na zdravotnu starostlivost,
socidlne davky a podpory. V roku 2003 bezné
vydavky nadalej stupali z dévodu vécsSieho
zvySenia socidlnych dévok ako sa planovalo,
a to najma v oblasti starobnych dochodkov,
detskych pridavkov, prispevkov na byvanie
a financovania liekov na predpis. Na druhej
strane doSlo k poklesu investicii, pretoze
niektoré velké projekty boli odlozené. Celkovo
bol pomer investicii v roku 2003 o 2,2
percentudlneho bodu vyssi ako v roku 2000.
Pomer $tatnych prijmov v Madarsku v rokoch
2000 a 2003 poklesol o jeden percentudlny bod.
V porovnani s krajinami s podobnou uroviiou
prijmu na obyvatela a dokonca aj s niektorymi
rozvinutymi ekonomikami s pomery prijmov
a vydavkov v Madarsku vysoké.

Strednodoba fiskalna stratégia Madarska
obsiahnutd v Konvergen¢nom programe na
roky 2004 az 2008 z méja 2004, ktord vychadza
z udajov dostupnych zacCiatkom roka 2004,
predpokladd na rok 2004 pokles deficitu
verejnych financii vo¢i HDP na 4,6 %, t. j. na
uroven stale vyrazne vysSiu nez je referencna
hodnota. Pomer verejného dlhu by sa mal
podrla tejto stratégie mierne zvysit na 59,4 %.
Znizenie pomeru deficitu je vysledkom
znizenia vydavkov, pricom pomer prijmov by
mal zotrvaf na nezmenenej Urovni.
Konvergenény program hovori o zmrazeni
miezd vo verejnom sektore, znizeni poctu
zamestnancov verejnej spravy a zmrazeni
dotdcii na farmaceutické vyrobky na predpis.
Predbezné informdacie naznacuju, ze docCasné
opatrenia mdZu v rozpoéte roku 2004 pomoct
znizit deficit o 0,5 az 1 percentudlny bod.
Ocakéva sa, ze v roku 2008 pomer deficitu
klesne na 2,7 % HDP a pomer $tatneho dlhu sa
postupne znizi na 53,7 %. Z progndzy vyvoja
rozpoCtového salda v  Konvergencnom
programe vyplyva, ze Madarsko na to, aby
splnilo strednodoby ciel Paktu stability a rastu
vyzadujuci vyrovnany alebo prebytkovy
rozpocet, potrebuje dalej intenzivne
pokratovat v konsolidaénom  procese.
Ministerstvo financii neddvno prehodnotilo
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cielovy deficit na rok 2004, ktory najméi
v dosledku niz8ich prijmov a vysSich vydavkov,
nez sa predpokladalo, zvyS$ilo na 5,1 a7z 5,3 %
HDP. Aj napriek tomu, ze vlidda s cielom
znizit deficit ohlédsila re rok 2005 vyraznejsie
Skrty vydavkov, ako poOvodne pldanovala
v Konvergenénom programe, na vyrovnanie
tohtoro¢ného sklzu to pravdepodobne nebude
stacif, ¢o bude mat za ndsledok oneskorenie
znizenia deficitu predpokladaného
v Konvergenénom programe.

Konvergentna sprdva ECB podrobnejSie
neskima budtci vyvoj pomeru verejného dlhu
v pripade krajin, ktorych pomer verejného dlhu
v roku 2003 je 60 % alebo menej. Napriek tomu
treba zdoraznif, Ze sudasnd fi§kdlna situdcia
krajiny s ohfadom na celkové aj primarne saldo
rozpo¢tu sa nezdd byf dostatotnd na
stabilizdaciu pomeru verejného dlhu pod
hranicou 60 %. Dosiahnutie vyrovnaného
rozpoctového hospoddrenia by pomohlo stlaéif
uroven verejného dlhu hilbsie pod referencnu
hodnotu.

Vzhl'adom na vyrazny deficit na beznom ucte
a na fakt, Ze miera infldcie sa nachddza vysoko
nad referenénou hodnotou, je potrebné,
aby Madarsko viedlo obozretnu fiskdlnu
politiku. Posilnenie motivaénych Ccinitefov
zamestnanosti v danovom systéme a v systéme
odmeiovania zamestnancov by  mohlo
v kontexte ukoncCovania prechodu na trhové
hospoddrstvo vyznamnou mierou prispief ku
konsolidacii vo fiskdlnej oblasti za sucasnej
podpory hospodarskeho rastu a konvergencie
redlnych prijmov. Je potrebné dodrzat ciele
stanovené pre vySku vydavkov a rozpocltovy
deficit. Dalgie zlepSenie transparentnosti
a kvality Statistickych tdajov by mohlo
skvalitnif proces monitorovania fiskdlneho
vyvoja. Podla Eurdpskej komisie bol objem
podmienenych zavazkov z dovodu
poskytnutych Statnych zdruk v Madarsku asi
5,4 % HDP. KedzZe ale neexistuje Ziadny
dohodnuty sposob na odhad celkového rozsahu
podmienenych rozpoctovych zaviazkov (teda
vratane inych poloziek), jednotlivé odhady sa
mozu vyrazne li8if. Ako vidiet z tabulky 8, asi
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od roku 2010 sa predpokladd vyrazné
starnutie populdcie. Tento jav s najvacSou
pravdepodobnostou v Madarsku vyvold tlaky
na zvySok priebezného  ddchodkového
systému, a to aj napriek rychlemu rastu plne
sporivého dochodkového piliera. Vyrovndvanie
sa s celkovou zdfaZou starnutia obyvatelstva
bude TlahSie, ak sa vytvori dostato¢ny
manévrovaci priestor v oblasti verejnych
financii eSte pred obdobim, v ktorom podla
prognéz  skuto¢ne dojde k  zhorSeniu
demografickej situacie.

6.3. VYVO) VYMENNYCH KURZOV

V sledovanom obdobi od oktébra 2002 do
septembra 2004 madarsky forint nebol
zapojeny do mechanizmu ERM II (tabulka
9a). Po pociato¢nom miernom posilneni sa
v tomto obdobi forint takmer nepretrzite
obchodoval na urovni pod jeho priemernym
vymennym kurzom voci euru z oktdbra 2002
(243,53 forintu za euro, zodpovedd hodnote
100 v grafe 5), ktory sa pouziva ako referencny
na ilustrativne ucely v sulade s konvenciou
prijatou v predchéddzajucich spréavach, kedZze
centralna parita ERM II neexistuje, pricom
nevyjadruje hodnotenie primeranosti
vymenného kurzu (graf 5 a tabulka 9a).
Maximdlna hornd odchylka od referenénej
hodnoty (na zéklade desafdiiovych kizavych
priemerov dennych udajov) dosiahla 3,5 %
a maximdlna dolnd odchylka 9,8 %. BIizsi
pohlad na kurzovy vyvoj ukazuje, Ze v obdobi
od zaciatku oktdbra 2002 do polovice janudra
2003 sa forint zhodnotil aZz o 3,5 %. PribliZzne
v polovici janudra 2003 vSak hodnota
madarskej meny zadala prudko klesaf
a predtym, neZ sa ju podarilo stabilizovat, bolo
potrebné okrem iného prijat menové opatrenia
zamerané proti trhovym tlakom na silnejSiu
tast jednotného fluktua¢ného pdsma vo
vyske *15 %, ktoré vyplyvali zo S$pekuldcii
zamierenych na revalvdciu centrdlnej parity
282,36 forintu za euro. Po dalSom relativne
vyraznom znizeni hodnoty meny vyvolanom
tlakmi na trhu forint od juna 2003 az do konca
sledovaného obdobia osciloval bez jasného



trendu na silnejSej strane fluktua¢ného pasma
stanoveného madarskou centrdlnou bankou.

Celkovo moZno kons$tatovat, Ze od oktdbra
2002 do septembra 2004 forint voci euru klesol
asi o 1,7 %. Vyvoj madarskej meny v tomto
obdobi pravdepodobne najviac ovplyviiovala
neistota v oblasti fiskdlnej politiky a obavy
o zahrani¢né saldo Madarska. Pocas takmer
celého sledovaného obdobia kurz forintu
vykazoval vysoku mieru volatility meranej
anualizovanou Standardnou odchylkou
dennych percentudlnych zmien (tabulka 9b).
Sucasne dosahoval vysoku uroven rozdiel
kratkodobych urokovych mier voci
trojmesacnému EURIBOR-u, pricom tento
rozdiel sa od marca 2003 do septembra 2004
este prehlboval (tabulka 9b).

V dlhodobejSom kontexte — vocCi euru aj
v efektivnom vyjadreni — redlny vymenny kurz
madarského forintu v septembri 2004 vykazoval
hodnoty nad historickymi priemermi
poéitanymi od prvého Stvrfroku 1996 a od
zavedenia eura (tabulka 10). Tieto vysledky vSak
treba interpretovat s istou dévkou opatrnosti,
pretoze krajina sa pocas referencného obdobia
nachddzala v Stadiu prechodu na trhové
hospodérstvo, ¢o komplikuje hodnotenie vyvoja
readlnych vymennych kurzov z historického
hladiska. V zahrani¢nej oblasti Mad’arsko zvicsa
vykazovalo velky deficit na spojenom beznom
a kapitdlovom ucte, ktory dosiahol vrchol 9 %
HDP v roku 2003. K jeho financovaniu vyraznou
mierou prispievali priame zahrani¢né investicie,
ktoré vSak v roku 2003 zaznamenali pokles.
Pretrvavajice velké deficity na spojenom
beznom a kapitdlovom tcte sa premietaji aj do
zapornej Cistej medzindrodnej investi¢nej
pozicie, ktora sa v obdobi rokov 1996 az 2003
zvysila zo 60,3 % na 79,2 % HDP (tabulka 11).
Na tomto mieste treba zdoraznif, ze Madarsko
je mald krajina s otvorenou ekonomikou,
s pomerom zahrani¢ného obchodu v oblasti
tovarov a sluzieb k HDP (podla poslednych
dostupnych tudajov) vo vyske 62,1 % na strane
vyvozu a 66,8 % na strane dovozu. V roku 2003
tvoril vyvoz tovarov do eurozény a do EU
z celkového objemu vyvozu 65 %, resp. 81,2 %.

Podiel dovozu z eurozény a z EU predstavoval
50,5 % a 63,1 % z celkového objemu dovozu.

6.4. VYVO) DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

V sledovanom obdobi od septembra 2003 do
augusta 2004 dosahovali dlhodobé trokové
miery v Madarsku v priemere 8,1 %, ¢o je
vysoko nad referenénou hodnotou kritéria
urokovych mier vo vyske 6,4 % (tabulka 12).

Od roku 2001 do polovice roku 2003 vykazovali
dlhodobé urokové miery klesajuci trend
odzrkadlujici znizujicu sa infldciu, Coraz
vacsiu  doveryhodnost menovej politiky
a rastuci pozitivny zahrani¢ny postoj k novym
trhovym ekonomikdm (graf 6a).' Ked sa vSak
proces znizovania zastavil a viac sa zacali
prejavovat  zahrani¢né a kurzové tlaky,
dlhodobé urokové miery zacali stipaf. Na
pozadi tohto vyvoja madarské centralna banka
v juni a novembri 2003 zvysila svoju hlavnu
urokovli mieru s ciefom podporit forint
celkovo o 6 percentudlnych bodov. Okrem
toho k neistote ohladne hospodéarskeho
a finan¢ného vyvoja v Madarsku prispela aj
pokraCujica  nerovnovdha  rozpoctového
hospodédrenia. Vdaka tomu, Ze ucastnici
finanéného trhu pozitivne prijali novu
iniciativu zameranu na ndpravu hospodarskej
nerovnovahy, v roku 2004 dlhodobé trokové
miery najprv poklesli, ku koncu referencného
obdobia v8ak opat vzrastli. Odzrkadlujuc vyvoj
dlhodobych turokovych mier v Madarsku,
diferencidl tychto mier voCi eurozone sa
v prvom polroku 2002 zuzil na menej nez
2 percentudlne body a priblizne na tejto irovni
zotrval az do konca prvého polroku 2003.
Nisledne sa tento rozdiel zadal prehlbovat
(graf 6b). V priebehu roka 2004 spread medzi
vynosmi z dlhopisov v Madarsku a v eurozéne
najprv klesol, potom v8ak zacal stupat aZ na
4,2 percentudlneho bodu v auguste.

Suhrnné hodnotenie Madarska je v Casti
,Uvod a zhrnutie®.

1 Rok 2001 je prvym rokom, za ktory su k dispozicii udaje
o referencnej dlhodobej urokovej miere v Mad'arsku.
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1. CENOVY VYVO]

Tabul'ka 1 Infldcia HICP Graf 1 Cenovy vyvoj
(ro¢né percentudlna zmena) (priemerna ro¢na percentudlna zmena ’
2004 | 2004 | 2004 | 2004 sep. 2003 m—  HICP
maj jin jal | aug. aZaug. 2004 coooo (C1F
= = = Jednotkové naklady prace
Inflicia HICP 7.8 75 12 12 6,5 Deflator importu
Referenénd 25 25
h n = = = = 2,4
odnota 9 20 A 20
Eurozéna ? 2,5 2,4 2,3 2,3 2,1 .\
15 15
10 < 10
5 |5
0 0
Zdroj: Eurostat. =5 =5
1) Vypocet za obdobie september 2003 — august 2004 je zalozeny -10 -10
na nevdzenom aritmetickom priemere ro¢nych percentudlnych 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
zmien Finska, Dénska a Svédska plus 1,5 percentualneho bodu. Zdroj: Eurostat a nérodné udaje.
2) Udaj za eurozoénu je uvedeny len informativne. 1) Udaje za rok 2004 sa tykaji obdobia od janudra do augusta.

Tabul'ka 2 Miera infldcie a suvisiace indikatory

(ro¢nd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Miera inflicie

HICP 23,5 18,5 14,2 10,0 10,0 9,1 5,2 4,7
CPI 23,6 18,3 14,3 10,0 9,8 9,2 5,3 4,7
CPI bez zmien Cistych nepriamych dani - - - - - - - -
Deflator sukromnej spotreby 22,9 18,0 13,6 10,2 9,2 8,2 3,5 4,6
Deflator HDP 21,2 18,5 12,6 8,4 9,9 8,6 8,9 7,6
Ceny vyrobcov " 22,6 20,8 10,6 7,1 14,5 9,4 1,6 5,0
Sivisiace indikatory

Rast redlneho HDP 1,3 4,6 4,9 4,2 5,2 3,8 3,5 3,0
Produkénd medzera (v percentudlnych bodoch) - - - - - - - -
Miera nezamestnanosti (v %) 2 9,6 9,0 8,4 6,9 6,3 5,6 5,6 5,8
Jednotkové ndklady prace, celé ndrodné hospodarstvo 18,0 15,7 10,6 4,0 11,2 12,1 9,0 6,8
Odmena na zamestnanca, celé narodné hospodérstvo 20,2 20,8 13,9 5,0 15,8 15,9 12,0 7,3
Produktivita préace, celé narodné hospodarstvo 1,8 4.4 3,0 0,9 4,2 3,4 2,8 0,5
Deflator dovozu tovarov a sluzieb 20,7 13,4 11,7 5,5 12,4 2,4 -5,3 0,3
Vymenny kurz -15,5 -9,1 -10,7 -7,3 -6,9 1,7 6,8 0,1
Peilaznd zdsoba (M3) ¥ 22,7 22,7 17,0 13,1 18,0 17,1 9,5 11,9
Bankové tvery ¥ 25,7 38,9 20,8 22,5 34,3 18,1 27,9 35,1
Akciové ceny (index BUX) % 170,4 93,5 -21,1 39,8 -11,0 -9,2 9,4 20,3

Ceny obytnych nehnutelnost{ - - = = - - - -

Zdroj: Eurostat, narodné udaje (CPI).

Pozndmka: Kladné znamienko znamend zhodnotenie a zdporné znehodnotenie meny.
1) Priemysel okrem stavebnictva, domdci odbyt.

2) Definicia v stlade so smernicami Medzindrodnej organizacie prace.

3) Nomindlny efektivny vymenny kurz.

4) Ro¢né percentudlna zmena udaja z konca obdobia, definicia ECB.
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Tabul'ka 3 Aktudlny vyvoj a prognézy inflacie

(ro¢nd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)

(a) Aktudlny vyvoj HICP

2004
april maj jun jal august
HICP
Ro¢nd percentudlna zmena 7,0 7,8 7,5 7,2 7,2

Priemernd zmena medzi poslednymi tromi mesiacmi

a predchddzajicimi tromi mesiacmi, anualizovana

a olistend o sezénne vplyvy 7,0 6,2 5,9 6,8 6,3
Priemernd zmena medzi poslednymi $iestimi mesiacmi

a predchddzajicimi Siestimi mesiacmi, anualizovana

a o¢istend o sezénne vplyvy 8,2 8,0 8,0 7,6 7,0

Zdroj: Eurostat a vypoc¢ty ECB.

(b) Prognozy inflacie

2004 2005
Eur6pskej komisie (jar 2004), HICP 6,9 4,6
OECD (m4j 2004), CPI 6.9 4.8
MMEF (september 2004), CPI 6,9 4.4
Consensus Economics (september 2004), CPI 6,9 4,6

Zdroj: Eurépska komisia, OECD, MMF a Consensus Economics.
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2. FISKALNY VYVO)

Tabul'ka 4 Fiskdlna pozicia verejnej spravy

(v percentach HDP)

\ 2002 | 2003 | 20049
Prebytok (+)/deficit (-) -9,2 -6,2 -5,5
Referencnd hodnota -3 -3 -3
Prebytok/deficit ocisteny o investi¢né vydavky verejnej spravy 2 -4,4 -2,8 -2,3
Hruby dlh verejnej spravy 57,2 59,1 59,9
Referencénd hodnota 60 60 60

Zdroj: Projekcie European Commission Services a vypocty ECB.
1) Projekcie European Commission Services.
2) Zaporné znamienko znamend, ze dlh verejnej spravy je vy$si nez investicie verejnej spravy.

Graf 2 Hruby dlh verejnej spravy

(v percentach HDP)

(a) Uroveit (b) Ro¢né zmeny a ich priciny

Primarne saldo

Rozdiel medzi mierou rastu a urokovou mierou
Rozdiel medzi deficitom rozpoctového hospodarenia
a zmenou §tatneho dlhu

""""" Celkova zmena

75 75 10

70N\ 70 5

65 \ 65 0

60 60 -5

55 —~ 55 -10 410

50, ’ . ’ ; r ¥ —150  -15L 7 ; ; ; ; —1-15
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Zdroj: Vypoéty Eurdpskej komisie a ECB.
Pozndmka: Zaporné znamienko v grafe 2 (b) znamena prispevok prislusného faktora k znizeniu pomeru dlhu a kladné prispevok k jeho
zvyseniu.

Tabul'ka 5 Hruby dlh verejnej spravy - Strukturdlne charakteristiky

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Celkovy dlh (v percentdach HDP) 73,6 63,9 61,6 60,9 55,4 53,5 57,2 59,1
ZloZenie podl’a mien (v % z celku)
V domécej mene 93,1 59,2 60,7 62,6 64,5 69,5 75,4 75,7
V cudzich mendch 6,9 40,8 39,3 37,4 35,5 30,5 24,6 24,3
V eurdch ! . . . . . . . .
V inych cudzich mendch 6,9 40,8 39,3 37,4 35,5 30,5 24,6 24,3
Domaice vlastnictvo (v % z celku) 92,9 92,5 90,2 79,4 74,4 70,0 67,3 61,5

Priemerna zostatkova lehota do splatnosti

ZloZenie podl'a splatnosti 2 (v % z celku)
Kratkodoby dlh (do 1 roku vratane) 15,0 17,3 17,0 18,2 17,2 19,4 21,7 19,6
Stredno- a dlhodoby dlh (viac ako 1 rok) 85,0 82,7 83,0 81,8 82,8 80,6 78,3 80,4

Zdroj: ESCB a Eur6pska komisia.

Poznamka: Koncoro¢ny udaj. Rozdiely medzi vyslednou sumou a sii¢tom poloziek st spdsobené zaokrihlovanim.

1) Zahtiia dlh v eurdch a v obdobi pred rokom 1999 v ECU alebo v niektorej z mien ¢lenskych Stétov, ktoré prijali euro.
2) Pévodna doba splatnosti.
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Graf 3 Prebytok (+) / deficit (-) verejnej spravy

(v percentach HDP)
(a) Urovei (b) Ro¢né zmeny a ich pri¢iny

= Cyklické faktory
wmmmm Necyklické faktory
= = = Celkova zmena

0 0 4 4
2 2 2 R
4 N 4 0 - 0
6 N\ 6 2 by .l 2
g \ / 8 -4 T Q," 4
qol L \,/ o 6l | | | | | I 3
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Zdroj: Vypocty Eurépskej komisie a ECB.
Pozndamka: Zaporné hodnoty v grafe 3 (b) znamenaju prispevok k zvyseniu deficitu, kladné k jeho znizeniu.

Tabul'ka 6 Rozdiel medzi deficitom a zmenou dlhu verejnej spravy

(v percentach HDP)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Zmena dlhu verejnej spravy 2,7 4,5 7,5 6,3 2,7 4,4 9,7 7,6
Prebytok (+)/deficit (-) verejnej spravy . . . . -3,0 -4.4 -9,2 -6,2
Rozdiel medzi deficitom a zmenou dlhu verejnej spravy . . . . -0,3 -0,0 0,4 1,4
Cisty nékup (+)/&isty predaj (-) finan&nych aktiv -0,3 -3,5 -3,1 -0,6 -1,7 2,9 -0,9 -0,3
Hotovost a vklady -2,4 -0,6 -1,4 1,5 -0,8 1,6 -1,8 0,2
Uvery a cenné papiere iné ako akcie -0,2 0,5 -0,4 -0,2 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2
Akcie a iné majetkové ucasti 2,1 -4.5 -1,1 -1,5 0,0 1,5 0,9 -0,5
Privatizacia
Navysenie kapitdlu
Ostatné . . . . . . . .
Ostatné finanéné aktiva 0,2 1,0 -0,2 -0,4 -0,7 -0,1 0,2 0,3
Zmena $tatneho dlhu v dosledku precenenia -0,6 2,9 2,6 0,9 1,1 -1,1 -0,4 1,3
Kurzové straty (+)/zisky (-) z devizovych poloziek 0,9 2,8 2,7 0,9 1,0 -1,2 -0,6 1,3
Ostatné ucinky precenenia " -1,4 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,2 0,0
Ostatné zmeny $tatneho dlhu ? . . . . 0,3 -1,8 1,7 0,4

Zdroj: ESCB a Eurépska komisia.

Pozndmka: Rozdiely medzi vyslednou sumou a sti¢tom poloziek st sposobené zaokrithfovanim.

1) Vrétane rozdielov medzi nomindlnym a trhovym ocenenim Stdtneho dlhu v ¢ase emisie.

2) Transakcie s ostatnymi pohladdvkami (pasiva vlddy) a sektorové reklasifikdcie. Do tejto polozky sa mozu zahrndf aj niektoré pripady
predpokladaného dlhu.
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Graf 4 Prijmy a vydavky verejnej spravy

(v percentaich HDP)
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Zdroj: Eurdpska komisia.

Tabulka 7 Rozpoctova pozicia verejnej spravy

(v percentaich HDP)

| 1996 1997|1998 1999 | 2000 2001 | 2002| 2003

Celkové prijmy . . . . 44,6 443 43,4 43,6
Bezné prijmy . . . . 44,2 43,8 42,9 43,1
Priame dane . . . . 9,9 10,4 10,4 9,7
Nepriame dane . . . . 16,4 15,7 15,2 16,6
Prispevky socidlneho zabezpecenia . . . . 13,3 13,3 13,2 12,8
Ostatné bezné prijmy . . . . 4,6 4,5 4,0 4,0
Investi¢né prijmy . . . . 0,4 0,5 0,5 0,5
Celkové vydavky . . . . 47,6 48,7 52,6 49,8
Bezné vydavky . . . . 41,7 41,8 43,3 443

Odmeny zamestnancom
Nenaturédlne socidlne davky . . . . . . 5 5
Splatné uroky . . . . 5,6 4,8 4,1 4,2

Z toho: dopady swapov a kontraktov FRA . . . . -0,1 -0,0 -0,0 0,0
Ostatné bezné vydavky . . . . . . . .
Investi¢né vydavky . . . . 6,0 6,9 9,3 5,5
Prebytok (+)/deficit (-) . . . . -3,0 -4.,4 -9,2 -6,2
Primdrne saldo . . . . 2,6 0,4 -5,1 -2,1
Prebytok/deficit po o¢isteni o investi¢né
vydavky Stdtnej spravy . . . . 0,2 -0,6 -4,4 -2,8

Zdroj: ESCB a Eurépska komisia.

Pozndmka: Rozdiely medzi vyslednou sumou a si¢tom poloZziek st spésobené zaokrihfovanim. Splatné troky podla postupu v pripade
nadmerného deficitu. Polozka ,,Dopady swapov a kontraktov FRA" sa rovnd rozdielu medzi tirokmi (alebo deficitom/prebytkom) podla
definicie uvedenej v Postupe v pripade nadmerného deficitu a v ESA 95. Pozri nariadenie (ES) ¢. 2558/2001 Eurépskeho parlamentu a Rady
o preklasifikovani zu¢tovania swapovych dohdd a kontraktov FRA.

Tabul'ka 8 Projekcia pomeru populdcie v postproduktivnom veku

\ 2000\ 2010\ 2020\ 2030\ 2040\ 2050

Pomer populécie v postproduktivnom veku (pocet osdb starSich
ako 65 rokov k po¢tu 0s6b vo veku od 15 do 64 rokov) 21,4 22,9 29,4 33,2 40,5 50,3

Zdroj: Vypoéty ECB na zaklade udajov United Nations World Population Prospects, rok 2002 (stredny variant).
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3. VYVOJ VYMENNEHO KURZU

Tabulka 9 (a) Stabilita vymenného kurzu

Clenstvo v mechanizme vymennych kurzov (ERM II) Nie
Zaciatok Clenstva -
Devalvécia dvojstrannej centrélnej parity z vlastnej iniciativy krajiny -

MADARSKO

Maximalna odchylka nadol a nahor " Maximélna Maximélna
odchylka nahor odchylka nadol

1. oktéber 2002 az 30. september 2004:

Euro 3,5 -9,8

Zdroj: ECB.

1) Maximélna percentuélna odchylka dvojstranného vymenného kurzu vo&i euru od oktébra 2002. Desatdiiovy kizavy priemer tdajov podfa
denného kurzového listka.

(b) Klicové indikatory tlakov na vymenny kurz mad'arského forintu

(priemer trojmesac¢ného obdobia kon¢iaceho sa danym mesiacom)

dec. mar. jan. sep. dec. mar jun. sep.
2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004
Volatilita vymenného kurzu " 3,9 8,3 7,5 7,5 10,8 8,4 7,0 5,4
Rozdiel medzi krdtkodobymi tirokovymi mierami 5,6 3,4 4.4 7,1 8,3 10,1 9,3 9,0

Zdroj: Narodné tidaje a vypocty ECB.

1) Anualizovanad mesa¢nd §tandardnd odchylka (v percentach) dennych percentudlnych zmien vymenného kurzu voci euru.

2) Rozdiel (v percentudlnych bodoch) medzi trojmesacnou trokovou mierou §tatnych pokladni¢nych poukazok a trojmesa¢nou tirokovou
mierou Euribor.

Graf 5 Mad'arsky forint - vymenny kurz vo¢i euru

(denné udaje; priemer z oktébra 2002 = 100; 1. oktdber 2002 az
30. september 2004)
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Zdroj: ECB.
Pozndmka: Pohyb krivky nahor znamend zhodnotenie
madarského forintu a nadol jeho znehodnotenie.
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Tabul'ka 10 Mad'arsky forint - vyvoj vymenného kurzu

(mesacné udaje; percentudlne odchylky; september 2004 v porovnani s jednotlivymi referenénymi obdobiami)

Priemer od Priemer od

januéara 1996 do januara 1999 do

septembra 2004 septembra 2004

Redlny dvojstranny vymenny kurz vo¢i euru " 21,1 14,2
Memo poloZky:

Nominalny efektivny vymenny kurz » -1,3 6,3

Reélny efektivny vymenny kurz V-2 25,3 19,3

Zdroj: ECB.

Pozndmka: Kladné znamienko znamend zhodnocovanie, zdporné znehodnocovanie.
1) Na zéklade vyvoja HICP a CPI.
2) Efektivny vymenny kurz voéi eurozéne, lenskym statom EU nepatriacim do eurozény a dalsim 10 hlavnym obchodnym partnerom.

Tabul'ka 11 Vyvoj vo vztahu k zahraniciu

|

(v percentdch HDP, ak nie je uvedené inak)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Saldo bezného uétu plus kapitdlového uétu -3,6 -4,2 -6,8 -7,8 -8,1 -5,6 -6,9 -9,0
Spojené saldo priamych a portféliovych investicii 6,3 5,8 10,6 10,4 3,7 9,6 6,8 4,3
Saldo priamych investicii 7,3 8,1 6,5 6,4 4,6 6,9 4,2 0,8
Saldo portféliovych investicii -1,0 -2,3 4,1 4,1 -0,9 2,7 2,6 3,5
Cistd medzinarodnd investiénd pozicia -60,3 -66,8 -67,0 -75,4 -72,1 -67,5 -66,7 -79,2
Vyvoz tovarov a sluzieb ? 48,5 55,1 61,9 64,3 73,9 72,8 64,1 62,1
Dovoz tovarov a sluzieb » 48,0 54,1 63,4 67,0 77,8 74,3 66,5 66,8
Vyvoz tovarov do eurozény % 64,5 66,7 68,1 70,4 69,6 68,5 65,5 65,0
Dovoz tovarov z eurozény -+ 57,1 57,5 58,9 59,7 53,6 53,2 51,6 50,5
Memo polozky:
Vyvoz tovarov a sluzieb do krajin EU 2534 77,9 79,1 79,9 82,4 81,3 80,9 81,8 81,2
Dovoz tovarov a sluzieb z krajin EU 2594 69,3 69,3 70,4 70,8 64,9 64,7 63,7 63,1

Zdroj: Eurostat, ndrodné tidaje a prepoéty ECB.

1) Rozdiely medzi vyslednou sumou a suc¢tom poloziek st spésobené zaokrithfovanim.
2) Statistika platobnej bilancie.

3) Statistika zahrani¢ného obchodu.

4) V percentdch celkového vyvozu/dovozu.
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4, VYVO) DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

Tabulka 12 DIhodobé drokové miery

(v percentdch; priemer za obdobie)

MADARSKO

sep. 2003 az

méj 2004 jin 2004 jal2004 aug. 2004 aug. 2004

Dlhodobd urokovéa miera 8,3 8,6 8,5 8,4 8,1
Referenénd hodnota " 6,4
Eurozéna ? 4,4 4,4 4,3 4,2 4,3

Zdroj: ECB, European Commission Services.

1) Vypocet za obdobie september 2003 — august 2004 je zalozeny na nevdzenom aritmetickom priemere urokovych mier Finska, Dénska
a Svédska plus 2 percentudlne body.

2) Priemer za eurozénu je uvedeny len informativne.

(mesaény priemer v percentéch)

(a) DIhodobé tirokové miery (b) Diferencidly dlhodobej tirokovej miery a inflicie HICP
voti eurozone

=== Diferencial dlhodobych tirokovych mier
«+<++ Inflacny diferencial (HICP)
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Zdroj: ECB, European Commission Services.
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7. MALTA
7.1. CENOVY VYVO)

V sledovanom obdobi od septembra 2003
do augusta 2004 dosahovala inflacia HICP
na Malte priemernu uroveii 2,6 %, Co je
nad referentnou hodnotou vo vyske 2,4 %
(tabulka 1).

Pri spdtnom pohTade na dlhsie obdobie vidime,
ze v rokoch 1997 az 2003 vykazovala inflacia
HICP na Malte pomerne stabilni priemernu
uroveil vo vyske 3 % (graf 1). Miera infldcie
HICP do istej miery stipla v rokoch 1997
a 1998, ¢o bolo spdsobené relativne prudkym

rastom cien hotelovych, reStauraénych
a dopravnych sluzieb. Stabilna droven inflacie
pocas dlhsieho obdobia odzrkadluje

viacero doélezitych hospodarsko-politickych
rozhodnuti, a to predovSetkym rozhodnutie
zachovat rezim viazaného vymenného kurzu
od ziskania nezdvislosti v roku 1964. Po
niekolkych upravach je v sucCasnosti maltska
lira ukotvena na kos$ troch mien s rozli¢nou
vahou: euro (70 %), britskd libra (20 %)
a americky doldr (10 %). Zédkon o centralnej
banke Malty z roku 2002 definuje cenovu
stabilitu ako primdrny ciel menovej politiky.
Relativne nizka miera infldcie bola podporena
aj liberalizdciou zahrani¢ného obchodu
a reformou regulacného ramca niektorych
siefovych odvetvi.

Pomerne nizka uroven inflacie do roku 2000
bola dosahovand na pozadi intenzivneho
hospodarskeho rastu. V rokoch 2001 az 2003 sa
vSak rast redlneho HDP vyrazne spomalil,
vysledkom ¢oho bolo dvojro¢né zniZzenie
produkcie hospodarstva (tabulka 2). Tento
vyvoj spolu s reStrukturaliziciou vyrobného
sektora, predovsetkym lodiarskeho priemyslu,
v poslednych rokoch vyustil do zvySenia
nezamestnanosti, ktord v roku 2003 na Malte
predstavovala 8,2 %. Dovozné ceny, vyrazne
ovplyviiované cenami suciastok pre
elektrotechnicky priemysel, fluktudciami cien
ropy a kurzu maltskej liry vo¢i americkému
dolaru, boli volatilné. Tyka sa to predovsetkym
rokov 2000 a 2001. Podla odhadov centrédlnej
banky podiel regulovanych cien na celkovom
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spotrebitel'skom koSi v poslednych rokoch
poklesol a v sti¢asnosti tvori asi 10 %. V roku
2002 prislusné regulacné organy s ciefom
zabezpetit, aby ceny pohonnych latok
presnejSie odzrkadlovali vyvoj na svetovych
trhoch, zmenili mechanizmus riadenia cien ich
hlavnych  druhov  zvySenim  frekvencie
cenovych uprav a postupnym zrusenim dotacii
na motorovu naftu. Rozdiely medzi inflaciou
HICP a infliciou meranou indexom
spotrebitel'skych cien su spOosobené tym, Ze
ceny za hotelové a reStauraéné sluzby, ktoré
v poslednych rokoch réstli  relativne
najrychlejSie, maju v ko§i HICP vyssSiu vahu.
Vseobecny model vyvoja inflacie je tiez zjavny
z ostatnych relevantnych cenovych indexov
(tabulka 2).

Posledné trendy a prognoézy naznacduju, Ze
ro¢nd miera inflaicie HICP od polovice roka
2003 vykazovala spravidla rastuci trend.
V aprili 2004 poskocila na turoven 3,6 %,
pricom nad uroviiou 3 % sa udrzala az do jila.
V auguste potom klesla na 2,5 % (tabulka 3a).
V poslednych mesiacoch bola inflacia
ovplyviiovand najmé vy$$imi cenami napojov,
tabakovych vyrobkov, dopravy a hotelovych
a reStauraénych sluzieb. Centralna banka
Malty odhaduje celkovy prispevok zvySenia
nepriamych dani a uprav regulovanych cien
(vratane cien paliv) k inflacii za rok 2004 na
1,2 percentudlneho bodu. Prognéza MMF
ohl'adom inflacie meranej indexom
spotrebitel'skych cien (CPI) predpokladd na
rok 2004 rast cien asi o 3 % a na rok 2005 asi
o 2% (tabulka 3b). Posledné prognozy
centralnej banky Malty tieZ naznalujd, ze
inflacia za rok 2004 sa bude blizif k 3 %. Rizikd
rastu inflacie vyplyvaju najmid z moZznych
sekunddrnych dopadov ropnych Sokov a zmien
v oblasti nepriamych dani.

Co sa tyka vzdialenejSej buducnosti, udrzanie
a dalSie posilnenie prostredia napomahajuceh
o cenovu stabilitu na Malte bude okrem inéh
o zdvisief od realizdcie obozretnej menovej
politiky, vzhladom na neddvnu Uuplnu
liberalizaciu kapitadlovych tokov, a od prijatia
pevnej a doveryhodnej strednodobej fiskdlnej



stratégie, ktord bude viest k zretelnej
a udrzatelnej fiskdlnej konsolidacii. Okrem
toho by bolo potrebné posilnit konkurenéné
prostredie na trhoch tovarov a sluzieb a
v oblasti siefovych odvetvi a zlepsif fungovanie
trhu prdce. Rast miezd by mal byt v sulade
s rastom produktivity prace a mal by prihliadaf
na vyvoj v porovnatelnych krajindch.
Vzhl'adom na postupné odburanie dotacii na
motorovu naftu a na sucasny kurzovy rezim
moZu v buducnosti ceny ropy ovplyviiovaf
domdcu inflaciu ovela rychlejSie ako
v stdasnosti. Okrem toho sa d4 ocakdvat, Ze
v nadchddzajucich rokoch bude mat dopad na
inflaciu aj proces dobiehania hospodarsky
rozvinutej$ich ¢lenskych $tdtov, hoci je fazké
urdif presny rozsah tohto vplyvu.

7.2. FISKALNY VYVO)

V roku 2003 dosiahol pomer deficitu verejnej
spravy 9,7 %, ¢o je vysoko nad referentnou
hodnotou 3 %. Pomer verejného dlhu bol
71,1 %, t. j. tiez prevySoval referenénu
hodnotu 60 %. V porovnani s predchddzajicim
rokom narastol pomer deficitu o 3,8 a pomer
verejného dlhu o 8,4 percentudlneho bodu.
Prognéza vyvoja pomeru deficitu k HDP na
rok 2004 je pokles na 5,2% a pomeru
verejného dlhu rast na 73,8 %. V roku 2002
pomer deficitu k HDP prevysil pomer Statnych
investicnych vydavkov k HDP o 1,3 a v roku
2003 o 4,5 percentudlneho bodu (tabulka 4).
Malta sa v sucasnosti nachddza v situdcii
nadmerného deficitu.

Spétny pohfad na roky 1996 az 2003 ukazuje,
ze pomer verejného dlhu vzrastol o 31,1
percentudlneho bodu (graf 2a a tabulka 5).
Pomer verejného dlhu najprv stupol zo 40,0 %
v roku 1996 na 48,7 % v roku 1997 a nadalej
pokracoval v rasticom trende (okrem roku
2000) az na uroven 71,1 % v roku 2003. Udaje
v grafe 2b naznacuju, Ze hlavnymi hybnymi
silami rastu pomeru verejného dlhu boli
nepretrzité primarne schodky v spojeni
s dopadom zdporného rozdielu miery rastu
a urokovych mier. Faktory sposobujtice rozdiel

medzi deficitom rozpocCtového hospodérenia
a zmenou Statneho dlhu v rokoch 1998, 2000
a 2002 posobili proti rastu pomeru verejného
dlhu, ale v rokoch 2001 a 2003 zasa k jeho rastu
prispievali (tabulka 6). Prejav sprdvania sa
pomeru verejného dlhu naznacuje, Ze existuje
tuzke prepojenie medzi primarnym schodkom
a negativnym vyvojom dlhu, a to najma
v prostredi nepriaznivych makroekonomickych
podmienok. V tejto stvislosti mozno uviest, Ze
podiel kratkodobého verejného dlhu sa
v obdobi 1998 az 2003 takmer zdvojndsobil
(tabulka 5). Na zdklade tdajov za rok 2003
mozno kon$tatovat, Ze podiel verejného
dlhu s kratkodobou splatnostou dosahuje
markantnd urovenn a vzhladom na celkovu
hladinu pomeru verejného dlhu je rozpoctové
saldo relativne citlivé na zmenu urokovych
mier. Podiel verejného dlhu v cudzich menach
je maly. Okrem toho tvori viac ako 90 %
zadlzenia v cudzich mendch dlh v eurdch,
pricom euro ma v ramci menového kosa, na
ktory je maltska lira naviazana, vdhu 70 %.
Rozpoctové salda su preto relativne necitlivé
na zmeny inych vymennych kurzov ako kurzu
liry k euru.

V rokoch 1998 az 2002 vykazoval pomer
deficitu k HDP klesajtci trend, ale v roku 2003
prudko vzrastol (graf 3a a tabulka 7).
Z pociato¢nej irovne 9,9 % v roku 1998 deficit
klesol na 5,9 % v roku 2002, ale v roku 2003
prudko stupol na 9,7 %. Kedze za c¢lenské
Staty, ktoré sa pripojili k EU 1. maja 2004, nie
si k dispozicii nijaké homogénne odhady
bilancii ocistenych o cyklické vplyvy, graf 3b
nerozdeluje zmeny rozpoctového salda na
cyklické a necyklické. Necyklické zmeny salda
verejnych financii mozu odzrkadlovat bud
pretrvavajucu Strukturdlnu zmenu, alebo vplyv
docasnych  opatreni. Dostupné udaje
naznacuju, Ze takéto opatrenia, konkrétne
reStrukturalizacia  lodiarskeho  priemyslu,
sposobili rast pomeru deficitu v roku 2003 o 3,0
percentudlneho bodu v porovnani s poklesom
0 0,8 percentualneho bodu v roku 2002.

Co sa tyka vyvoja ostatnych fiskdlnych
ukazovatelov(graf 4 a tabulka 7), pomer
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vydavkov v rokoch 1999 a 2000 poklesol, ale
v nasledujicich rokoch vzréstol. V roku 2003
dosiahol celkovo (vratane doCasnych vplyvov)
uroven o 5,7 percentudlneho bodu vyssiu ako
vroku 1998 a 0 4,1 percentudlneho bodu vyssiu
ako v roku 2002. Rast pomeru Statnych prijmov
Malty vo vsetkych sledovanych rokoch
odzrkadluje rast vo vSetkych hlavnych
prijmovych polozkdch. Pomery prijmov
a vydavkov  vykazuju vysoku hladinu
v porovnani s krajinami s podobnou uroviiou
prijmu na obyvatela a dokonca aj v porovnani
s niektorymi vysoko vyspelymi ekonomikami.

Strednodoba fiskalna stratégia Malty zahrnuta
v Konvergen¢nom programe na roky 2004 az
2007 z maja 2004, ktora vychdadza z udajov
dostupnych zaciatkom roka 2004, predpoklada
pokles deficitu verejnej spravy k HDP v roku
2004 na uroven 5,2 %, ¢o je stile vysoko nad
referenénou hodnotou. Pomer verejného dlhu
k HDP by mal podla tejto stratégie zotrvat
priblizne na hranici 72,1 %, ¢ize tiez nad
referenénou hodnotou. ZniZenie pomeru
deficitu vyplyva z priaznivého vyvoja na oboch
strandich — z vys§ich prijmov a niz8ich
vydavkov. Udaje na strane prijmov zahfiiaju
dopady zvySenia zdkladnej sadzby DPH od
1. januara 2004 o 3 percentudlne body
a z prisnejSiecho uplatfiovania danového prava,
ako aj z transferov vyplyvajucich zo zmluvy
o spolupraci medzi Maltou a Talianskom
(taliansky finan¢ny protokol). ZnizZenie na
strane vydavkov sa dosiahne zniZenim
ostatnych vydavkov vratane dotdcii podnikovej
sfére. Aktudlne udaje svedCia o tom, Ze
docasné opatrenia zvySia pomer deficitu na
Malte v roku 2004 o 0,7 percentudlneho bodu.
Prognéza na rok 2007 hovori o zniZzeni pomeru
deficitu na 1,4 % a o zniZzeni pomeru verejného
dlhu na 70,4%. Z progndézy vyvoja
rozpoCtového salda v  Konvergen¢nom
programe vyplyva, Zze Malta na to, aby splnila
strednodoby ciel Paktu stability a rastu, t. j.
vyrovnany alebo  prebytkovy rozpocet,
potrebuje  dalej intenzivne  pokratovaf
v konsolidaénom procese.
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V grafe 5 ECB poskytuje podrobné vypocty
tykajuce sa vyhladu krajin s pomerom
verejného dlhu vysoko nad 60 % s ohfadom na
moznost zniZenia tohto pomeru na referenénu
hodnotu. V pripade, Ze sa Malte podari
dosiahnut saldo rozpo&tového hospoddrenia
a pomer verejného dlhu v roku 2004 na drovni
progndzovanej Eurépskou komisiou,
vyrovnané saldo rozpoctového hospodarenia
od roku 2005 by mohlo zniZif pomer verejného
dlhu k HDP na tiroveit pod 60 % do roku 2009.
Udrzanie celkového, resp. primarneho
pomeru deficitu rozpocCtového hospodarenia
na urovniach z roku 2004, t. j. 5,2 %, resp.
1,4 %, by vSak pravdepodobne nestacilo na
stabilizovanie alebo dokonca znizenie pomeru
dlhu. Tieto vypoclty vychddzaju z predpokladu
stdlej nomindlnej tirokovej miery vo vyske 6 %
(priemerné redlne ndklady na nesplatent Cast
verejného dlhu predstavuju 4 % plus inflicia vo
vySke 2 %) a stélej miery rastu redlneho HDP
vo vySke 3,1 %, ktord predstavuje priemernu
mieru realneho rastu za roky 1995 az 2004.
Faktory sposobujuce rozdiel medzi deficitom
rozpoCtového hospodarenia a zmenou §tatneho
dlhu, ktoré mozu zohrdvaf vyznamnu tlohu,
sme pri vys$Sie uvedenom vypocte nebrali do
uvahy. Aj ked tieto vypo&ty mozu sluzit len na
pribliznu orientdciu a v nijakom pripade ich
nemozno povazovaf za progndzu, fakt, Ze
udrzanie deficitu na celkovej tirovni roku 2004
neumozni zniZenie pomeru verejného dlhu
na Malte na referenéni hodnotu 60 %
podciarkuje potrebu dalSieho vyrazného
pokroku v oblasti konsolidacie.

Posilnenie motivaénych ¢initelov
zamestnanosti v danovom systéme a v systéme
odmeiiovania zamestnancov by  mohlo
vyznamnou mierou prispief ku konsolidécii vo
fiskdlnej oblasti za sucasnej podpory
hospodarskeho rastu a konvergencie redlnych
prijmov. Dalsie zlep$enie transparentnosti
a kvality Statistickych dat by mohlo skvalitnit
proces monitorovania fisSkalneho vyvoja. Podla
maltského Konvergenéného programu
predstavovali koncom roka 2003 podmienené
zavazky vyplyvajuce z poskytnutych Statnych
zaruk asi 15% HDP. KedZe ale neexistuje



ziadny dohodnuty spdsob na odhad celkového
rozsahu podmienenych rozpoctovych zdviazkov
(teda vrdtane inych poloziek), jednotlivé
odhady sa moézu vyrazne li§it. Ako vidief
z tabulky 8, asi od roku 2010 sa predpoklada
vyrazné starnutie populdcie. Tento jav
pravdepodobne  vyvold silny tlak na
dochodkovy systém, ktory si nad’alej uchovava
priebezny  charakter.  Vyrovndvanie  sa
s celkovou zafazou starnutia obyvatel'stva bude
lahSie, ak sa vytvori dostatoCny manévrovaci
priestor v oblasti verejnych financii este pred
obdobim, v ktorom podla prognéz skutocne
dojde k zhorSeniu demografickej situacie.

7.3. VYVOJ VYMENNYCH KURZOV

V sledovanom obdobi od oktébra 2002 do
septembra 2004 maltskd lira nebola zapojena
do mechanizmu ERM II (tabulka 9a).
Vzhl'adom na rezim pevného vymenného kurzu
a vysoku vdhu eura v maltskom referenénom
menovom koS$i sa maltskd lira v sledovanom
obdobi vdc¢Sinou obchodovala na pozicidch
niz8ich nez bol jej priemerny vymenny kurz
voci euru z oktdbra 2002 (0,413 liry za euro,
zodpoveda hodnote 100 v grafe 6), ktory
sa pouziva ako referenény na ilustrativne
ucely v sulade s konvenciou prijatou
v predchddzajicich spravach, kedZe centrdlna
parita ERM II neexistuje, priCom nevyjadruje
hodnotenie primeranosti vymenného kurzu
(graf 6 a tabulka 9a). Maximdlna dolnd
odchylka od tejto referencnej hodnoty (na
zédklade desafdiiovych kizavych priemerov
dennych tudajov) dosiahla 4,5 %. Lira sa
znehodnotila najma v obdobi od oktdbra 2002
do méja 2003, priCom tento vyvoj odzrkadl'oval
predovsetkym subezné znizovanie hodnoty
amerického  doldra vo¢i euru. Pocas
sledovaného obdobia vSak vymenny kurz liry
voCi euru vykazoval nizku mieru volatility
meranej anualizovanou Standardnou
odchylkou dennej percentudlnej zmeny
(tabulka 9b). Mierny rozdiel kratkodobych
urokovych mier  vocCi trojmesacnému
EURIBOR-u sa docCasne zvacsil v prvom
polroku 2003, ale nésledne sa opat zuzil.

V trefom S$tvrfroku 2004 dosahoval 0,8
percentudlneho bodu (tabufka 9b).

Dlhodobejsi pohlad ukazuje, Ze redlny
vymenny kurz maltskej liry — voci euru aj
v efektivnom vyjadreni — v septembri 2004
dosahoval  droven  blizku  historickym
priemerom pocitanym od prvého Stvrfroku
1996 a od zavedenia eura (tabufka 10).
V zahrani¢nej oblasti vykazovala Malta na
spojenom beznom a kapitdlovom ucte od roku
1996 deficit, ktory bol miestami vysoky. Po
obdobi niekolkoro¢ného poklesu, ktoré sa
skon¢ilo rokom 1999, deficit v roku 2000
prudko stupol, ale potom sa opif zniZil
(tabulka 11). Co sa tyka financovania, spojené
priame a portféliové investicie vykazovali od
roku 2002 cisty odlev, pricom vécsina prilevu
kapitdlu spadala do polozky ,ostatné
investicie“. Polozky finané¢ného uctu su silne
ovplyviiované transakciami medzindrodnych
bankovych institdcii, ktoré nemaju s maltskym
hospodarskym vyvojom ni¢ spolo¢né. Krajina
zazila prudké zniZenie Cistej pozicie
zahrani¢nych aktiv k HDP z 26,3 % v roku
1996 na 4,5 % v roku 2000. Ndsledne sa tento
trend zmenil a v roku 2003 dosiahli tieto aktiva
troveil 42 % HDP. Mozno poukdzat aj na to,
ze Malta je mald krajina s otvorenou
ekonomikou s pomerom zahrani¢ného
obchodu v oblasti tovarov a sluzieb k HDP
(podla poslednych dostupnych udajov) vo
vySke 77 % na strane vyvozu a 82,2 % na
strane dovozu. V roku 2003 tvoril vyvoz
tovarov do eurozény a do EU z celkového
objemu vyvozu 31,9 %, resp. 46,3 %. Podiel
dovozu z eurozény a z EU predstavoval 57,2 %
a 68,5 % z celkového objemu dovozu.

7.4. VYVO) DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

V sledovanom obdobi od septembra 2003 do
augusta 2004 dosahovali dlhodobé trokové
miery na Malte v priemere 4,7, ¢o je pod
referenénou hodnotou urokového kritéria vo
vyske 6,4 % (tabulka 12).

ECB
Konvergencnd sprava /
2004

MALTA




Od polovice roka 2001 vykazovali dlhodobé
urokové miery postupne klesajuci trend az do
konca roku 2003, ked sa stabilizovali (graf 7a).!
Tento vyvoj vyplyval najmé z relativne nizkej
urovne infldcie  pretrvdavajucej  vacsSinu
sledovaného obdobia, sprevadzanej znizenim
hlavnej drokovej miery centrdlnej banky. Po
poklese na 0,6 percentudlneho bodu v aprili
2002 vzrastol rozdiel dlhodobych urokovych
mier na Malte voci eurozéne zaciatkom roku
2003 na 1,5 percentudlneho bodu (graf 7b).
Spread medzi vynosmi dlhopisov na Malte
a v eurozone odvtedy klesal a v auguste 2004
sa stabilizoval na hodnote okolo 0,5
percentudlneho bodu (graf 7b).

Sthrnné hodnotenie Malty je v Casti ,,Uvod
a zhrnutie®.

1 Rok 2001 je prvym rokom, za ktory su k dispozicii udaje
o referencnej dlhodobej tirokovej miere na Malte.
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1. CENOVY VYVO]

Tabul'ka 1 Infldcia HICP Graf 1 Cenovy vyvoj
(ro¢né percentudlna zmena) (priemerna ro¢na percentudlna zmena) "
2004 | 2004 | 2004 | 2004 sep. 2003 = HICP
maj jun jul | aug. | aZaug.2004 aaoco @A

= = = Jednotkové naklady prace

Inflacia HICP 3,1 3,2 3,1 2,5 2,6 Deflator importu
Referenénd 15 15
hodnota " - - - - 2,4 /\ .
Eurozéna ? 2,5 24 23 23 2,1 10 2 10
A\ S
5 . L < 5
0 \\ ANl 0
-5 v -5
Zdroj: Eurostat.
1) Vypocet za obdobie september 2003 — august 2004 je zalozeny -10 -10

na nevazenom aritmetickom priemere ro¢nych percentudlnych 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

zmien Finska, Dénska a Svédska plus 1,5 percentudlneho bodu. Zdroj: Eurostat a narodné tdaje.
2) Udaj za eurozoénu je uvedeny len informativne. 1) Udaje za rok 2004 sa tykajui obdobia od janusra do augusta.

Tabul'ka 2 Miera inflacie a stvisiace indikatory

(ro¢nd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)

| 1996 1997|1998 1999 | 2000 2001 | 2002| 2003

Miera inflicie

HICP - 3,9 3,7 2,3 3,0 2,5 2,6 1,9
CPI 2,5 3,1 2,4 2,1 2,4 2,9 2,2 1,3
CPI bez zmien ¢istych nepriamych dani - - 1,8 1,9 1,2 2,9 2,0 1,0
Deflator sikromnej spotreby 2,0 3,4 2,7 2,0 1,2 3,1 1,1 1,0
Deflator HDP 0,9 2,3 2,2 2,7 0,7 5,0 0,3 4,3
Ceny vyrobcov " - - - - - - - -
Suvisiace indikatory

Rast redlneho HDP 4,0 4,9 3,4 4,1 6,3 -2,4 1,4 -0,1
Produkénd medzera (v percentudlnych bodoch) - - - - - - - -
Miera nezamestnanosti (v %) ? - - - - 7,0 6,7 7,5 8,2
Jednotkové ndklady prace, celé ndrodné hospodérstvo - - - - - 13,0 -0,6 3,5
Odmena na zamestnanca, celé ndrodné hospodarstvo - - - - - 10,0 -1,1 43
Produktivita prace, celé ndarodné hospodarstvo - - - - - -2,7 -0,5 0,8
Deflator dovozu tovarov a sluzieb 4,7 1,0 2,9 0,2 14,5 -6,4 1,4 -3.8
Vymenny kurz ¥ 0,4 1,5 2,3 -1,9 -1,8 0,6 0,8 3,5
Peniazna zdsoba (M3) 4 - - - - - - 12,1 2,5
Bankové tvery ¥ 14,5 11,0 8,7 10,5 8,0 2,6 2,6 3,2
Akciové ceny (index MALTEX) # 0,4 4,6 15,3 170,8 3,0 -34,8 -15,0 13,6
Ceny obytnych nehnutelnosti 18,3 -1,9 -1,4 6,3 7,9 5,0 10,9 10,0

Zdroj: Eurostat, narodné tudaje (CPI, ceny obytnych nehnutelnosti, jednotkové néklady prace, odmena na zamestnanca, produktivita
prace, HDP).

Poznamka: Kladné znamienko znamend zhodnotenie a zdporné znehodnotenie meny.

1) Priemysel okrem stavebnictva, doméci odbyt.

2) Definicia v stilade so smernicami Medzindrodnej organizacie prace.

3) Nomindlny efektivny vymenny kurz.

4) Ro¢né percentudlna zmena udaja z konca obdobia, definicia ECB.

ECB
Konvergenénd spréva
2004



Tabul'ka 3 Aktudlny vyvoj a prognézy inflacie

(ro¢nd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)

(a) Aktualny vyvoj HICP

april

2004
méj jin

jil

august

HICP
Ro¢né percentudlna zmena 3,6
Priemernd zmena medzi poslednymi tromi mesiacmi
a predchddzajicimi tromi mesiacmi, anualizovana
a olistend o sezénne vplyvy
Priemernd zmena medzi poslednymi $iestimi mesiacmi
a predchddzajicimi Siestimi mesiacmi, anualizovana
a o¢istend o sezénne vplyvy

3,1 32

3,1

25

Zdroj: Eurostat a vypoc¢ty ECB.

(b) Prognozy inflacie

2004

2005

Eurdpskej komisie (jar 2004), CPI

OECD (m4j 2004), CPI

MMEF (september 2004), CPI

Consensus Economics (september 2004), CPI

3,0

2,0

Zdroj: Eurépska komisia, OECD, MMF a Consensus Economics.
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2. FISKALNY VYVO)

Tabul'ka 4 Fiskdlna pozicia verejnej spravy

(v percentach HDP)

\ 2002 | 2003 | 20041
Prebytok (+)/deficit (-) -5,9 -9,7 -5,2
Referencnd hodnota -3 -3 -3
Prebytok/deficit ocisteny o investi¢né vydavky verejnej spravy 2 -1,3 -4,5 0,6
Hruby dlh verejnej spravy 62,7 71,1 73,8
Referencénd hodnota 60 60 60

Zdroj: Projekcie European Commission Services a vypocty ECB.
1) Projekcie European Commission Services.
2) Zaporné znamienko znamend, ze dlh verejnej spravy je vy$si nez investicie verejnej spravy.

Graf 2 Hruby dlh verejnej spravy

(v percentach HDP)

(a) Uroveii (b) Ro¢né zmeny a ich pri¢iny
mmmm  Primarne saldo
mmmn - Rozdiel medzi mierou rastu a trokovou mierou
==== Rozdiel medzi deficitom rozpoctového hospodarenia
a zmenou §tatneho dlhu

""""" Celkova zmena

80 80 10 10
70 70 ‘
60 60 g 3
50 _— 50

0 0
40 40 =
30 30 5L ‘, : 2 2 : —-5

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Zdroj: Vypodéty Eurdpskej komisie a ECB.
Pozndmka: Zaporné znamienko v grafe 2 (b) znamena prispevok prislusného faktora k znizeniu pomeru dlhu a kladné prispevok k jeho
zvyseniu.

Tabul'ka 5 Hruby dlh verejnej spravy - Strukturdlne charakteristiky

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Celkovy dlh (v percentdch HDP) 40,0 48,7 53,1 56,8 56,4 62,2 62,7 71,1
ZloZenie podl’a mien (v % z celku)
V domécej mene . . 90,7 91,7 92,7 93,9 93,7 93,4
V cudzich menach . . 9,3 8,3 7,3 6,1 6,3 6,6
V eurdch V) . . 4,6 4,2 3,8 3,7 4,4 6,0
V inych cudzich menach . . 4.7 4,1 3,5 2,4 1,9 0,7
Domice vlastnictvo (v % z celku) . . 89,9 91,1 92,2 93,5 93,3 93,3
Priemerna zostatkova lehota do splatnosti . . . . . . 6,3 6,7
ZloZenie podl'a splatnosti ¥ (v % z celku)
Kratkodoby dlh (do 1 roku vratane) . . 9,8 11,2 17,0 16,7 19,5 18,8
Stredno- a dlhodoby dlh (viac ako 1 rok) . . 90,2 88,8 83,0 83,3 80,5 81,2

Zdroj: ESCB a Eur6pska komisia.

Poznamka: Koncoro¢ny udaj. Rozdiely medzi vyslednou sumou a si¢tom poloziek st spdsobené zaokrihlovanim.

1) Zahtiia dlh v eurdch a v obdobi pred rokom 1999 v ECU alebo v niektorej z mien ¢lenskych Stétov, ktoré prijali euro.
2) Pévodna doba splatnosti.
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Graf 3 Prebytok (+) / deficit (-) verejnej spravy

(v percentach HDP)
(a) Uroveii (b) Ro¢né zmeny a ich pri¢iny

= Cyklické faktory
mmmn Necyklické faktory
= = = Celkova zmena

0 0o 3 3
~
2 2 2 . 2
1 o 1
-4 4 ol o= 0
L)
-6 S 6 -l 5 -1
2 i 2
8 / -8 .
3 S
-10 / N\ 10 4 Y14
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Zdroj: Vypocty Eurépskej komisie a ECB.
Pozndmka: Zaporné hodnoty v grafe 3 (b) znamenaju prispevok k zvyseniu deficitu, kladné k jeho znizeniu.

Tabul'ka 6 Rozdiel medzi deficitom a zmenou dlhu verejnej spravy

(v percentaich HDP)
1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Zmena dlhu verejnej spravy . 11,0 7,7 7,0 3,9 7,1 1,6 10,9
Prebytok (+) / deficit (-) verejnej spravy . . -9,9 -7,3 -6,2 -6,4 -5,9 -9,7
Rozdiel medzi deficitom a zmenou dlhu verejnej spravy . . -2,2 -0,3 -2,4 0,7 -4,3 1,2
Cisty nékup (+) / isty predaj (-) finanénych aktiv . . -1,5 -0,2 -1,1 0,4 -3,3 2,7
Hotovost a vklady . . -0,3 3,7 -2,4 0,4 -1,2 3,4
Uvery a cenné papiere iné ako akcie . . -0,2 -0,3 1,0 -0,4 -0,2 -0,4
Akcie a iné majetkové ucasti . . -2,2 -2,9 -0,6 0,3 -2,2 -0,0
Privatizdcia . . -2,4 -4,7 -0,7 0,0 -2,2 -0,0
Navysenie kapitdlu . . 0,2 1,8 0,1 0,3 0,0 0,0
Ostatné . . 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatné finan¢né aktiva . . 1,2 -0,7 1,0 0,1 0,3 -0,2
Zmena $tatneho dlhu v dosledku precenenia . . 0,0 0,1 0,0 -0,0 -0,0 -0,0

Kurzové straty (+) / zisky (-) z devizovych poloziek
Ostatné ucinky precenenia " . . . . . . . .
Ostatné zmeny $tatneho dlhu ? . . -0,7 -0,2 -1,3 0,3 -1,0 -1,5

Zdroj: ESCB a Eurépska komisia.

Pozndmka: Rozdiely medzi vyslednou sumou a sti¢tom poloziek st sposobené zaokrithfovanim.

1) Vrétane rozdielov medzi nomindlnym a trhovym ocenenim Stdtneho dlhu v ¢ase emisie.

2) Transakcie s ostatnymi pohladdvkami (pasiva vlddy) a sektorové reklasifikdcie. Do tejto polozky sa mozu zahrndf aj niektoré pripady
predpokladaného dlhu.
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Graf 4 Prijmy a vydavky verejnej spravy

Graf 5 MoZnosti vyvoja pomeru dlhu pri
alternativnych predpokladoch pomeru fiskdlneho

(v percentaich HDP)

= Celkové vydavky
esese Celkové prijmy
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Zdroj: Eurdpska komisia.

Tabul'ka 7 Rozpoctovd pozicia verejnej spravy

55
50
45
40
35

salda
(v percentaich HDP)

Konstantné celkové saldo
Konstantné primarne saldo

—
i
=== Vyrovnany rozpocet

5 | ==
2004 2005 2006

Zdroj: Projekcie European Commission Services a vypocty ECB.
Poznédmka: Tieto tri scendre predpokladaju, ze pomer dlhu 73,8 %
HDP za rok 2004 zostane na progndzovanej urovni, a Ze v celom
sledovanom obdobi celkové saldo za rok 2004 -5,2 % HDP bude
konstantné, alebo Ze primdrne saldo -1,4% HDP bude
konstantné, alebo alternativne, ze po¢nic rokom 2005 bude
rozpolet vyrovnany. Vychodiskovym predpokladom je miera
redlneho rastu HDP 3,1 %, ¢o je hodnota rovnd priemernému
rastu v obdobi 1995 a7z 2004, d'alej miera infldcie 2 %, a v pripade
scendra s kon$tantnym primarnym saldom nomindlna trokova
miera 6 %. Predpokladd sa, Ze rozdiel medzi deficitom a zmenou
dlhu verejnej spravy bude nulovy.

2007

(v percentaich HDP)

| 1996 1997|1998 1999 | 2000 2001 | 2002| 2003
Celkové prijmy 34,1 35,0 35,6 37,5 40,0 40,2
Bezné prijmy 32,5 34,0 34,6 37,3 39,6 39,7
Priame dane 7,9 8,6 9,2 10,1 11,8 12,1
Nepriame dane 11,7 12,5 12,7 13,3 14,2 14,1
Prispevky socidlneho zabezpedenia 7,4 7,3 7,6 8,5 8,4 8,2
Ostatné bezné prijmy 5,6 5,6 5,0 5,4 5,2 5,3
Investi¢né prijmy 1,6 1,0 1,0 0,2 0,4 0,5
Celkové vydavky 44,2 42,3 41,9 43,9 45,8 49,9
Bezné vydavky 38,9 37,2 37,0 39,3 40,9 41,2
Odmeny zamestnancom 14,2 13,6 13,2 15,0 15,1 15,2
Nenaturdlne socidlne davky 12,9 12,8 12,0 12,6 12,8 12,9
Splatné uroky 3,2 3,6 3,8 3,6 3,9 3,8
Z toho: dopady swapov a kontraktov FRA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatné bezné vydavky 8,5 7,1 8,1 8,2 9,1 9,3
Investi¢né vydavky 5,3 5,1 4,9 4,6 49 8,7
Prebytok (+) /deficit (-) -9,9 -7,3 -6,2 -6,4 -5,9 -9,7
Primdrne saldo -6,6 -3,7 -2,5 -2,8 -1,9 -5,9
o Prebytok/deficit po oCisteni
investi¢né vydavky Stdtnej spravy -5,4 -3,1 -2,2 -2,8 -1,3 -4,5

Zdroj: ESCB a Eurépska komisia.

Pozndmka: Rozdiely medzi vyslednou sumou a si¢tom poloZziek st spésobené zaokriihfovanim. Splatné troky podla postupu v pripade
nadmerného deficitu. Polozka ,,Dopady swapov a kontraktov FRA" sa rovnd rozdielu medzi tirokmi (alebo deficitom/prebytkom) podla
definicie uvedenej v Postupe v pripade nadmerného deficitu a v ESA 95. Pozri nariadenie (ES) ¢. 2558/2001 Eurépskeho parlamentu a Rady
o preklasifikovani zi¢tovania swapovych dohdd a kontraktov FRA. Diskrepancie za rok 1998 sa preveruju.
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Tabul'ka 8 Projekcia pomeru populdcie v postproduktivnom veku

\ 2000\ 2010\ 2020\ 2030\ 2040\ 2050

Pomer populécie v postproduktivnom veku (pocet 0sob starsich
ako 65 rokov k po¢tu 0sdb vo veku od 15 do 64 rokov) 18,3 21,8 32,1 38,7 39,8 45,9

Zdroj: Vypoéty ECB na zaklade udajov United Nations World Population Prospects, rok 2002 (stredny variant).
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3 VYVOJ VYMENNEHO KURZU

Tabulka 9 (a) Stabilita vymenného kurzu

Clenstvo v mechanizme vymennych kurzov (ERM II) Nie
Zaciatok Clenstva -
Devalvécia dvojstrannej centrélnej parity z vlastnej iniciativy krajiny -

Maximalna odchylka nadol a nahor " Maximélna Maximélna
odchylka nahor odchylka nadol

1. oktéber 2002 az 30. september 2004:

Euro 0,0 -4.5

Zdroj: ECB

1) Maximélna percentuélna odchylka dvojstranného vymenného kurzu vo&i euru od oktébra 2002. Desatdiiovy kizavy priemer idajov podfa
denného kurzového listka.

(b) Kl'icové indikdtory tlakov na vymenny kurz maltskej liry

(priemer trojmesac¢ného obdobia kon¢iaceho sa danym mesiacom)

dec. mar. jin sep. dec. mar. jin sep.
2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004
Volatilita vymenného kurzu V' 1,9 2,9 3.9 2,1 1,9 1,6 1,9 1,4
Rozdiel medzi krdtkodobymi tirokovymi mierami 0,7 0,9 1,1 1,0 0,8 0,9 0,8 0,8

Zdroj: Nérodné udaje a vypocty ECB.

1) Anualizovand mesa¢nd Standardnd odchylka (v percentdch) dennych percentudlnych zmien vymenného kurzu voci euru.

2) Rozdiel (v percentudlnych bodoch) medzi trojmesaénou tdrokovou mierou primdrneho trhu Statnych pokladni¢nych poukédzok
a trojmesa¢nou irokovou mierou Euribor.

Graf 6 Maltska lira - vymenny kurz vo¢i euru

(denné udaje; priemer z oktdbra 2002 = 100; 1. oktéber 2002 az
30. september 2004)

90 90
95 95
100 ~ 100

Rda™ -
105 105
110 110
115 115
120 120

Qo Q@2 Q@ Q4 'Ql Q2 Q3
2003 2004

Zdroj: ECB.
Pozndmka: Pohyb krivky nahor znamend zhodnotenie slovenskej
koruny a nadol jej znehodnotenie.
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Tabulka 10 Maltska lira - vyvoj vymenného kurzu

(mesacné udaje; percentudlne odchylky; september 2004 v porovnani s jednotlivymi referencnymi obdobiami)

Priemer od Priemer od

janudra 1996 do januara 1999 do

septembra 2004 septembra 2004

Redlny dvojstranny vymenny kurz vo¢i euru " 1,2 -2,5
Memo poloZky:

Nominalny efektivny vymenny kurz 2 4,7 4,5

Redlny efektivny vymenny kurz V-2 8,4 6,2

Zdroj: ECB.

Pozndmka: Kladné znamienko znamend zhodnocovanie, zéporné znehodnocovanie.
1) Na zéklade vyvoja HICP a CPI.
2) Efektivny vymenny kurz voéi eurozéne, lenskym statom EU nepatriacim do eurozény a dal§im 10 hlavnym obchodnym partnerom.

Tabul'ka 11 Vyvoj vo vztahu k zahraniciu

(v percentach HDP, ak nie je uvedené inak)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Saldo bezného uctu plus kapitdlového uctu -10,4 -5,7 -5.,4 -2,5 -13,2 -4,2 -0,9 -5,4
Spojené saldo priamych a portféliovych investicii 4,6 52 4.8 7,0 -4,0 -4,7 -20,2 -24,7
Saldo priamych investicif 8,1 1,9 7,2 19.9 16,2 6,7 -10,4 7,3
Saldo portféliovych investicii -3,5 33 -2,4 -12,9 -20,2 -11,4 -9,8 -31,9
Cistd medzinarodna investiénd pozicia 26,3 21,8 20,0 15,5 4,5 7,3 36,3 42,0
Vyvoz tovarov a sluzieb 2 85,3 83,2 85,6 82,9 93,3 80,8 83,1 77,0
Dovoz tovarov a sluzieb 2 98,8 91,1 91,6 88,0 103,4 86,0 83,4 82,2
Vyvoz tovarov do eurozdény % 48,8 45,8 44,6 39,1 25,7 38,8 31,8 31,9
Dovoz tovarov z eurozény -4 53,3 55,6 55,7 53,5 51,1 52,3 55,5 57,2
Memo polozky:
Vyvoz tovarov a sluzieb do krajin EU 2594 57,8 54,8 54,9 49,1 34,0 49,3 45,1 46,3
Dovoz tovarov a sluzieb z krajin EU 254 69,2 72,0 70,1 66,1 60,5 64,4 67,9 68,5

Zdroj: Eurostat, narodné udaje a prepocty ECB.

1) Rozdiely medzi vyslednou sumou a sti¢tom poloziek st sposobené zaokrihlovanim.
2) Statistika platobnej bilancie.

3) Statistika zahrani¢ného obchodu.

4) V percentach celkového vyvozu/dovozu.
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4, VYVO) DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

Tabulka 12 DIhodobé drokové miery

(v percentdch; priemer za obdobie)

sep. 2003 az

méj 2004 jin 2004 jal2004 aug. 2004 aug. 2004

Dlhodobé tirokova miera 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7
Referencénd hodnota " 6,4
Eurozéna ? 4,4 4,4 4,3 4,2 4,3

Zdroj: ECB, European Commission Services.

1) Vypocet za obdobie september 2003 — august 2004 je zalozeny na nevdzenom aritmetickom priemere irokovych mier Finska, Ddnska
a Svédska plus 2 percentudlne body.

2) Priemer za eurozénu je uvedeny len informativne.

(mesacny priemer v percentéch)

(a) Dlhodobé iirokové miery (b) Diferencialy dlhodobej tirokovej miery a inflicie HICP
voti eurozone

=== Diferencial dlhodobych trokovych mier
e++< Infla¢ny diferencial (HICP)
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Sources: ECB, European Commission Services.
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8. POLSKO
8.1. CENOVY VYVO)

V sledovanom obdobi od septembra 2003
do augusta 2004 dosahovala inflacia HICP
v Polsku priemernt uroven 2,5 %, &o je
nad referentnou hodnotou vo vyske 2,4 %
(tabulka 1).

Pri spdtnom pohlade na dlhSie obdobie vidiet,
ze inflacia merand indexom spotrebitel'skych
cien vykazovala v Polsku vo vSeobecnosti
klesajuci trend, pricom index spotrebitel'skych
cien klesol z hodnoty priblizne 20 % v roku
1996 na priblizne 7 % v roku 1999 (graf 1).
Tento vyvoj sa doCasne zastavil v roku 2000,
ked sa inflicia v dosledku zvySenia cien
potravin, ropy a sluzieb opat zdvihla na
hranicu asi 10 %. Po opdtovnom nastartovani
procesu znizovania infldcie v roku 2001
dosiahla inflacia v Polsku ve'mi nizku troveni.
V poslednom obdobi viak zacala opit rdst.
Proces znizovania inflicie odzrkadluje
niekol'ko dolezitych hospodarsko-politickych
rozhodnuti, z ktorych najddlezitejSim bola
zmena orientacie menovej politiky na
dosiahnutie cenovej stability v strednodobom
horizonte, ¢o je zakotvené aj v zdkone
o centrdlnej banke. V roku 1998 Polsko
zaviedlo ramec inflacného cielenia, ktory
pozostaval z dvoch hlavnych zloziek, a to zo
strednodobého ciela infldcie meranej indexom
spotrebitelskych cien (CPI) pod hranicou 4 %,
ktory mal byf dosiahnuty do konca roku 2003,
a z cielového pdsma rocnej miery inflacie
meranej indexom spotrebitelskych cien,
ktorého uroven sa mala v priebehu rokov
znizovat v sulade s poklesom infldcie. Od
zaCiatku roka 2004 sa menovd politika
sustred’uje na  priebezné dosahovanie
strednodobého ciela inflacie CPI vo vyske
2,5 % t1 percentudlny bod. Zavedenie ramca
inflacného cielenia sprevddzala aj zmena
v oblasti politiky vymennych kurzov, ked
Polsko v aprili 2000 preslo z rezimu viazaného
vymenného kurzu na rezim plavajiceho kurzu.
Okrem toho stabilizdciu vyvoja cien podporilo
aj viacero reforiem pripravenych s cielom
zlepsif konkurenéné prostredie na trhoch
tovarov a sluzieb a liberalizovat finanéné trhy.

Znizenie inflicie koncom 90. rokov bolo
dosiahnuté stibezne s rychlym rastom realneho
HDP. Ten sa vSak koncom roku 2000 vyrazne
spomalil, ¢o viedlo k poklesu inflacie.
Hospodarstvo sa zacalo od konca roka 2002
postupne zotavovat (tabulka 2). Ciasto¢ne
v dosledku hospodarskeho spomalenia a tiez
reStrukturalizdcie ekonomiky a znacnej
nepruznosti trhu prace doslo k zdvojndsobeniu
miery nezamestnanosti z urovne asi 10 %
v roku 1998 na takmer 20 % v roku 2002. Rast
odmeny na zamestnanca v sledovanom obdobi
nadalej rastol dvojcifernym cislom az do roku
2002, ked klesol na 2 %. Vysledkom tohto
prudkého znizenia bola negativna miera rastu
jednotkovych ndkladov prace za rok 2002.
V stilade s vyvojom vymennych kurzov koncom
90. rokov prudko klesla aj inflacia dovoznych
cien, od roku 2002 vSak opéf zacala naberat na
tempe. Nizka miera inflicie je zjavna aj
z pohladu na iné cenové indexy (tabulka 2).
Pocas sledovaného obdobia boli miery inflacie
dost nestéle, ¢o bolo spdsobené najméa vyvojom
cien potravin a ropy, ktoré maju spolu v rdmci
spotrebitel'ského kosa vahu vyse 30 %.

Aktudlny vyvoj a progndzy ukazuju, Ze ro¢na
miera inflacie HICP medzirotne vyrazne
vzrastla z 0,1 % v aprili 2003 na 4,9 %
v auguste 2004 (tabulka 3a). Vyznamnu tlohu
pri tomto zvySeni zohrali ceny potravin a ropy,
prispeli k nemu vsak aj iné docCasné faktory,
ako upravy dani a cien v suvislosti so vstupom
do EU. Neddvny nérast inflacie tieZ ¢iastoéne
zohladnuje oneskoreny efekt znehodnotenia
vymenného kurzu polského zlotého, ktory
zacal klesat v polovici roka 2001 a svoju
najnizS§iu uroven dosiahol zaliatkom roka
2004. Od tohto obdobia sa zacala pol'skd mena
opat posiltiovat. Najnovsie dostupné progndzy
vacsiny hlavnych medzindrodnych inStitucii
a Gcastnikov trhu tykajuce sa inflacie v Pol'sku
naznacuju, ze vzhfadom na ocakdvania, Ze
domdci dopyt opif naberie na intenzite, miera
inflacie by sa mala v rokoch 2004 a 2005
pohybovaf medzi 3 az 4 % (tabulka 3b). T4to
Uroven sa nachadza hlboko pod poslednou
progndzou polskej centralnej banky
(Narodowy Bank Polski), ktord ocakdva, Ze
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upravy nepriamych dani (v ddsledku
harmonizdcie DPH a spotrebnej dane
s poziadavkami EU) a regulovanych cien
prispeju k infldcii v roku 2004 priblizne
hodnotou 1,3 — 1,4 percentudlneho bodu.
Rizika rastu inflacie v tomto obdobi vyplyvaju
najmd z fiskdlnej nerovnovahy a moznych

dopadov na vyvoj miezd spdsobenych
oCakavaniami vysSej inflacie v dosledku
hospodarskeho ozivenia a z moznych

sekundarnych dopadov rasticich cien potravin
a ropy, ako aj neddvneho zvySenia nepriamych
dani.

Co sa tyka vzdialenejsej budicnosti, vytvorenie
prostredia napomadhajiceho cenovu stabilitu
v Polsku bude okrem iného zdvisiel od
realizdcie vhodnej menovej politiky, zdravej
fiskalnej politiky a doveryhodnej konsolidacie.
Rast miezd by mal byf v stlade s produktivitou
priace a prihliadat na vyvoj v porovnatelnych
krajindch. Rovnako dolezité bude pokracovat
v procese reStrukturalizdcie hospoddrstva
a urychlit proces privatizdcie (predovsetkym
v tazbe a spracovani uhlia a v Zelezni¢nej
doprave), pretoze podiel verejného sektora na
HDP je este stale dost vysoky, a to najméi pri
porovnani s ekonomikami s podobnou tiroviiou
HDP na obyvatela. V Polsku by sa tiez mala
posilnit ndrodnd politika smerujtica k podpore
konkurenc¢ného prostredia na trhu tovarov
a sluzieb, ¢o sa tyka predovsSetkym sektora
energetiky a telekomunikacii. Relativne
vysoky podiel regulovanych cien (priblizne
27 % kosa CPI podla definicie polskej
narodnej banky) naznacuje, Ze existuje priestor
na dalSie zlepSenie flexibility trhu tovarov
a sluzieb. Okrem toho je potrebné realizovaf
opatrenia na zlepSenie produktivity prace
a fungovania trhu prace. Ten sa v stcasnosti
vyznacuje vel'mi vysokou mierou
nezamestnanosti a nizkou mierou ucasti,
pricom je sucCasne brzdeny viacerymi
Strukturdlnymi problémami, ako je nizka
mzdova diferencidcia, nevhodnd odborna
kvalifikdcia, vysoké datiové zafazenie a nizka
regiondlna mobilita. Okrem toho sa da
ocakavat, Zze v nadchéadzajucich rokoch bude
mat dopad na infldciu aj proces dobiehania
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hospoddrsky rozvinutejSich ¢lenskych Statov,
hoci je tazké uréif presny rozsah tohto vplyvu.

8.2. FISKALNY VYV0)

V roku 2003 dosiahol pomer deficitu verejnej
spravy k HDP 3,9 %, a teda vyrazne prekrodil
trojpercentni referenéni hodnotu. Pomer
verejného dlhu k HDP bol v tom istom obdobi
45,4 %, cize pod referentnou hodnotou vo
vy§ke 60 %. V porovnani s predchddzajicim
rokom stipol pomer deficitu o 0,3
percentudlneho bodu a pomer verejného dlhu o
4,3 percentudlneho bodu. Progndéza na rok
2004 predpoklada rast deficitu verejnej spravy
na 5,6 % a verejného dlhu na 47,2 %. V roku
2003 na rozdiel od roku 2002 prevysil pomer
deficitu k HDP pomer Statnych investi¢nych
vydavkov k HDP o 0,5 percentualneho bodu
(tabulka 4). Pol'sko sa v sucCasnosti nachadza v
situdcii nadmerného deficitu. Aktualne udaje
o rozpoctovom salde v Pol'sku nie su zostavené
v stlade s ESA 95 z dévodu vynimky udelenej
Komisiou na prechodné obdobie, ktord sa
vztahuje na Kklasifikdciu  prispevkového
dochodkového systému. Po uplynuti vynimky
budu s notifikdciou o postupe pri nadmernom
deficite od marca 2007 rozpoctové saldd za
roky 2003 a 2004 niz8ie asi o 1,5% HDP.
Ovplyvnené budu aj prislusné udaje =za
predchadzajice a nasledujice roky. Za roky
1999, 2001 a 2002 sa rozdiel medzi celkovymi
vydavkami a celkovymi prijmami nerovna
prebytku (+) / deficitu (-).

Pri spdtnom pohlade na roky 1999 (prvy rok,
za ktory su k dispozicii tidaje o verejnom dlhu)
az 2003 vidime, ze pomer verejného dlhu
k HDP stupol o 5,3 percentudlneho bodu (graf
2a a tabulka 5). Z pociato¢nej tirovne 40,1 %
v roku 1999 poklesol tento pomer na 36,8 %
v roku 2000. Nésledne sa v roku 2001
v podstate stabilizoval, ale v roku 2003 prudko
stipol na 454%. Ako je zrejmé
z podrobnejSich udajov v grafe 2b, na raste
pomeru verejného dlhu v rokoch 2002 a 2003 sa
najvyraznejSie podpisali faktory spdsobujuice
rozdiel medzi deficitom rozpoctového



hospodérenia a zmenou Statneho dlhu (tabulka
6). Zatial ¢o v roku 2000 mal na pomer
verejného dlhu priaznivy vplyv primdrny
prebytok, v rokoch 2001 az 2003 primdrne
schodky sposobili zvySenie pomeru verejného
dlhu k HDP. V roku 2000 po6sobil na znizenie
verejného dlhu aj rozdiel rastu a urokovych
mier, od nasledujiceho roku vSak tento
ukazovatel naopak tlac¢il na rast dlhu.
Sledovany vyvoj verejného dlhu, a to najma
v poslednych dvoch rokoch, naznacuje rizika
v suvislosti s pomerom verejného dlhu, ktoré
vznikaju, ked na jeho rast tla¢ia mimoriadne
faktory, ktoré znasobuju dopad
nedostato¢nych primarnych prebytkov. V tejto
suvislosti moZno poznamenaf, Ze podiel
verejného dlhu s kratkodobou splatnostou sa
v rokoch 1999 az 2003 zvysil. Z tdajov za rok
2003 vidiet, Ze podiel kratkodobého verejného
dlhu je vyznamny, ked vSak vezmeme do Uvahy
pomer verejného dlhu, mozno konStatovat, Ze
fiskdlne salda su relativne necitlivé na zmeny
urokovych mier. Podiel verejného dlhu
v cudzich mendach je vysoky a rozpoctové salda
vykazuju relativnhu citlivost na zmeny
vymennych kurzov.

Od roku 1996 pomer deficitu k HDP striedavo
klesal a nésledne stupal (graf 3a a tabulka 7).
Z pociato¢nej urovne 3,6 % v roku 1996 sa
pomer deficitu znizil na 0,7 % HDP v roku
2000, potom sa v8ak opat vySplhal na 3,9 %
v roku 2003. Ako ukazuje graf 3a, v troch za
sebou nasledujicich rokoch sa celkovo zvysil
o 3,2 percentualneho bodu. KedZze za ¢lenské
Staty, ktoré sa pripojili k EU 1. maja 2004, nie
si k dispozicii nijaké homogénne odhady
bilancii oCistenych o cyklické vplyvy, graf 3b
nerozdeluje zmeny rozpoctového salda na
cyklické a necyklické. Necyklické zmeny salda
verejnych financii modZu odzrkadlovaf bud
pretrvavajucu Strukturalnu zmenu, alebo vplyv
docasnych opatreni. Dostupné udaje
naznacuju, 7ze docasné zmeny prispeli
k znizeniu pomeru deficitu v roku 2003 o 0,2
percentudlneho bodu, zatial co v roku 2002 to
bolo 0,3 percentudlneho bodu.

Pri sledovani vyvoja ostatnych fiSkalnych
ukazovatelov vidime (graf 4 a tabulka 7),
v rokoch 1998 az 2000 doslo k poklesu pomeru
celkovych vydavkov verejnej spravy. Tento
vyvoj nastal na pozadi Zivého rastu produkcie.
Predovsetkym doslo k vyraznému poklesu
ostatnych beznych vydavkov a kapitdlovych
vydavkov. V poslednom obdobi v suvislosti so
spomalenim hospodérskeho rastu doslo opéaf
k rastu pomeru celkovych vydavkov, ¢o
odzrkadluje najmi zvySenie vydavkov na
zamestnancov vo verejnej sprave a na socidlne
zabezpecenie. V roku 2003 vydavky dosahovali
o jeden percentudlny bod vysSiu uroveinn ako
v roku 1998. V rokoch 1998 az 2003 pomer
Statnych prijmov v Pol'sku celkovo klesol 0 0,8
percentudlneho bodu. V porovnani s krajinami
s podobnou durovilou prijmu na obyvatela
a dokonca aj s niektorymi rozvinutymi
ekonomikami st pomery prijmov a vydavkov
v Pol'sku vysoké.

Strednodoba  fiskdlna  stratégia  Pol'ska
obsiahnutd v Konvergen¢nom programe na
roky 2004 az 2007 z aprila 2004 ocakava v roku
2004 narast deficitu verejnej spravy na 5,7 %
HDP a pomeru verejného dlhu k HDP na
49,0 % (druhy pilier dochodkového systému je
tiez zahrnuty do sektora verejnej spravy). Rast
pomeru deficitu je vyvoldvany najma rastom na
strane vydavkov. Prognéza vyvoja ostatnych
vydavkov predpoklada rast 0 1,6
percentudlneho bodu, ¢o Ciastocne vyplyva
z vydavkov spojenych so vstupom do EU.
Progndza na rok 2004 tiez hovori o miernom
poklese celkovych prijmov v désledku znizenia
dane z prijmov pravnickych osob, ktory nebude
celkom kompenzovany vys$Sim prijmom zo
zdrojov spojenych so vstupom do EU.
V suc snosti nie su k dispozicii informdacie
o nijakych vyznamnych opatreniach s docasnym
dopadom na rozpocet roku 2004. Ocakava sa,
ze pomer deficitu do roku 2007 klesne na 1,5 %
HDP a 7e pomer verejného dlhu dosiahne
maximdlnu hodnotu 52,7 % v roku 2006,
a v roku 2007 mierne poklesne na uroven
52,3 %. Z progndzy vyvoja rozpoctového salda
v Konvergenénom programe vyplyva, Zze
Polsko na to, aby splnilo strednodoby ciel
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Paktu stability a rastu, t. j. vyrovnany alebo

prebytkovy  rozpocet, potrebuje dalej
intenzivne pokracovat v  konsolidainom
procese.

Konvergentna sprava ECB podrobnejsie

neskiima buduci vyvoj pomeru verejného dlhu
v pripade krajin, ktorych pomer verejného dlhu
v roku 2003 je 60 % alebo menej. Napriek tomu
treba zdoraznif, ze sucasné fiSkdlna situdcia
krajiny vzhladom na celkové aj priméarne saldo
rozpoétu sa nezdd byt dostatoénd na
stabilizaciu pomeru verejného dlhu pod
hranicou 60 %. Vyrovnany rozpocet by ¢asom
pomohol pomeru verejného dlhu dostat sa
hlbsie pod referen¢nd hranicu.

Posilnenie motivaénych Cinitelov
zamestnanosti v danovom systéme a v systéme
odmenovania zamestnancov by  mohlo
v kontexte ukoncCovania prechodu na trhové
hospodarstvo vyznamne prispiet ku
konsolidacii vo fiskdlnej oblasti za sucasnej
podpory hospodarskeho rastu a konvergencie
realnych prijmov. Dalsie zlepSenie
transparentnosti a kvality Statistickych dat by
mohlo  skvalitnif proces monitorovania
fiskdlneho vyvoja. Ako vidiet z tabulky 8, asi
od roku 2010 sa predpokladéd vyrazné starnutie
populécie. Pol'sky dochodkovy systém, ktory je
sCasti sporivy, funguje na zéklade
zadefinovanych  prispevkovych  pravidiel.
Buduce davky z povinného prvého a druhého
piliera budu stanovované vyvazenym vypoctom
v priamej zdvislosti od objemu uhradenych
prispevkov a od ocakdvanej dizky Zivota.
Prechod na novy systém vSak zatial nie je
ukonéeny. Ak by sa prispevkovd &ast
dochodkového systému vynala zo sektora
verejnej spravy, pomer deficitu by sa zvysil asi
o 1,5 % HDP a pomer verejného dlhu by tiez
naréstol. Vyrovndvanie sa s celkovou zéfazou
starnutia obyvatelstva bude TahSie, ak sa
vytvori dostatocny manévrovaci priestor
v oblasti verejnych financii esSte pred obdobim,
v ktorom podla prognéz skutoCne ddjde
k zhorSeniu demografickej situdcie.

ECB
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8.3. VYVO) VYMENNYCH KURZOV

V sledovanom obdobi od oktébra 2002 do
septembra 2004 polsky zloty nebol zapojeny do
mechanizmu ERM Il (tabulka 9a). Po
pociatoénom miernom zhodnoteni sa pocas
celého obdobia zloty trvalo obchodoval na
urovni slabsej, ako bol jeho priemerny kurz
voci euru v oktobri 2002 (4,043 zlotého za
euro, zodpovedd hodnote 100 v grafe 5), ktory
sa pouziva ako referencny na ilustrativne
ucely v sulade s konvenciou prijatou
v predchddzajucich spravach, kedze centrdlna
parita ERM II neexistuje, priCom nevyjadruje
hodnotenie primeranosti vymenného kurzu
(graf 5 a tabulka 9a). Maximélna horna
odchylka od referen¢nej hodnoty (na zéklade
desatdiiovych kizavych priemerov dennych
tdajov) dosiahla 2,5 %, maximdlna dolna
odchylka 20,9 %. Hlavne medzi novembrom
2002 a februarom 2004 sa polskd mena voci
euru oslabila asi o 19 %. Relativne slabd
pozicia zlotého pocas celého sledovaného
obdobia pravdepodobne stuvisela
s konvergenciou urokovych mier Polska
s eurozénou, s istou mierou neistoty okolo
ramca polskej fiskalnej politiky a s dopadom
subezného  znehodnocovania  amerického
doldra voci euru na devizovom trhu. Ku koncu
sledovaného obdobia sa vSak zloty posilnil.
Tento posledny vyvoj pravdepodobne suvisel
s ustupom politickej a fiSkalnej neddvery
v krajine, rozSirenym rozdielom urokovych
mier voCi eurozdne a zlepSenym hospodarskym
vyhladom. Pocas vac¢siny sledovaného obdobia
vykazoval vymenny kurz zlotého voci euru
vysokt mieru volatility meranej anualizovanou
Standardnou odchylkou dennej percentudlnej
zmeny (tabulka 9b). Od zaciatku roka 2004
miera volatility doCasne klesala, ale ku koncu
referenéného obdobia sa opit zdvihla na 7 %.
Hoci rozdiely kratkodobych trokovych mier
voci trojmesacnému EURIBOR-u od oktdbra
2002 do septembra 2003 stabilne klesali, stale
dosahovali vysoku uroven. Nasledne sa vSak
spread urokovych mier trochu zdvihol, pricom
v trefom $tvrfroku 2004 dosiahol droveti 4,6
percentualneho bodu (tabulka 9b).



Dlhodobejsi pohfad ukazuje, Ze redlny
vymenny kurz polského zlotého — bilaterdlne
vo¢i euru aj v efektivnom vyjadreni -
v septembri 2004 dosahoval uroven bliziacu sa
svojmu historickému priemeru poc¢itanému od
prvého $tvrfroku 1996 a od zavedenia eura
(tabulka 10). Tieto vysledky vsSak treba
interpretovat s istou ddvkou opatrnosti, ked’ze
krajina sa nachddzala pocas referencného
obdobia v S$tadiu prechodu na trhové
hospodarstvo, ¢o komplikuje hodnotenie
vyvoja realnych vymennych kurzov
z historického hladiska. V zahrani¢nej oblasti
Polsko trvalo vykazovalo deficit na spojenom
beznom a kapitdlovom ucte, ktory sa
v uplynulych 6smich rokoch casto vySplhal na
vysokt uroven. Od roku 2000 sa vSak tento
deficit postupne zmenSuje (tabulka 11). K jeho
financovaniu vyrazne prispievali priame
zahrani¢né investicie. Treba uviest, Ze Polsko
vykazuje  zdpornd  Cisti  medzindrodnu
investicni poziciu, ktord sa v roku 2003
nachédzala na turovni 42,3 % HDP. Miera
zo vSetkych krajin zahrnutych do tejto
Konvergencénej spravy, ked pomer
zahrani¢ného obchodu v oblasti tovarov
a sluzieb k HDP v roku 2003 predstavoval
34,5 % na strane vyvozu a 36,9 % na strane
dovozu. V roku 2003 tvoril vyvoz tovarov do
eurozény a do EU 57,8 %, resp. 80,8 %
z celkového objemu vyvozu. Podiel dovozu
z eurozény a z EU predstavoval 53,3 %
a 69,2 % z celkového objemu dovozu.

8.4. VYVO) DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

V sledovanom obdobi od septembra 2003 do
augusta 2004 dosahovali dlhodobé trokové
miery v Polsku v priemere 6,9 %, ¢o je nad
referen¢nou hodnotou 6,4 % (tabulka 12).

Dlhodobé urokové miery, odzrkadlujuc
vyrazny pokles miery inflacie, vykazovali od
polovice roka 2001 do polovice roka 2003
vSeobecny klesajuci trend (graf 6a).! Za tejto
situdcie polskd centrdlna banka v cCase od
februara 2001 do jina 2003 znizila hlavnu

urokovi mieru spolu o 13,75 percentualneho
bodu. Subezne s obnovenym klesanim hodnoty
meny, zvySenim inflaénych tlakov a rastiicou
mierou neistoty sa od polovice roku 2003
dlhodobé urokové miery v Polsku zdvihli. Za
tychto okolnosti polskd centrdlna banka
koncom juna 2004 po prvy raz od augusta 2000
zvySila  svoju  hlavnu  drokovd  mieru.
Odzrkadlujic vyvoj dlhodobych urokovych
mier Polska, v polovici roka 2003 klesol
diferencial tychto mier voCi eurozéone az na 1,3
percentudlneho bodu, ale v auguste 2004 opaft
postupne vzrastol na 3,2 percentudlneho bodu
(graf 6b). Neistota ohfadom hospodarskeho
a finanéného vyvoja v Polsku vydstila do
znizenia ratingov dverov v domadcej aj
v cudzich menéch, vysledkom ¢oho dosiahol
rozdiel polskej urokovej miery voci eurozone
relativne vysoku uroven.

Sthrnné hodnotenie Pol'ska je v Casti ,,Uvod
a zhrnutie®.

1 Rok 2001 je prvym rokom, za ktory su k dispozicii udaje
o referen¢nej dlhodobej tirokovej miere v Pol'sku.
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1. CENOVY VYVO]

Tabul'ka 1 Inflacia HICP

POLSKO

Graf 1 Cenovy vyvoj

(roénd percentudlna zmena) (priemernd ro¢nd percentudlna zmena) "
2004 | 2004 | 2004 | 2004 sep. 2003 —— HICP
maj jun jul | aug. | aZaug.2004 eesss CPI
= = = Jednotkové naklady prace
Inflacia HICP 3,5 4,3 4,7 4,9 2,5 Deflator importu
Referenénd
hodnota " - - - - 2,4 = - 3
Eurozona 2 25 24 23 23 2,1 20| .0 20
1 AN . .
5 A\ <. 5
10 / N e 10
5 MR >\\ * — 5
0 \>‘&v'ﬂ 0
Zdroj: Eurostat. | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
1) Vypocet za obdobie september 2003 — august 2004 je zaloZeny -5 -5

na nevazenom aritmetickom priemere ro¢nych percentudlnych 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

zmien Finska, Dénska a Svédska plus 1,5 percentualneho bodu. Zdroj: Eurostat a narodné udaje.
2) Udaj za eurozénu je uvedeny len informativne. 1) Udaje za rok 2004 sa tykajui obdobia od janudra do augusta.

Tabul'ka 2 Miera inflacie a stvisiace indikatory

(ro¢nd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)

| 1996 1997|1998 1999 | 2000 2001 | 2002| 2003

Miera inflicie

HICP - 15,0 11,8 7,2 10,1 5,3 1,9 0,7
CPI 19,9 14,9 11,8 7,3 10,1 5,5 1,9 0,8
CPI bez zmien ¢istych nepriamych dani - - - - - - - -
Deflator sikromnej spotreby 19,4 14,5 11,2 6,5 9,0 4,7 1,6 0,6
Deflator HDP 18,6 13,9 11,5 6,3 6,6 4,1 1,3 0,5
Ceny vyrobcov " 12,7 12,5 7,5 5,8 7,9 3,1 0,5 1,6
Stuvisiace indikatory

Rast redlneho HDP 6,0 6,8 4,8 4,1 4,0 1,0 1,4 3,8
Produkénd medzera (v percentudlnych bodoch ) - - - - - - - -
Miera nezamestnanosti (v %) 2 - 10,9 10,2 13,4 16,4 18,5 19,8 19,2
Jednotkové ndklady prace, celé ndrodné hospodérstvo 23,7 16,5 13,2 5,8 5,2 11,5 -1,6

Odmena na zamestnanca, celé narodné hospodérstvo 28,6 21,0 16,0 13,2 11,9 13,3 2,0
Produktivita prace, celé narodné hospodarstvo 4,0 3,9 2,4 7,0 6,4 1,7 3,7 .
Deflator dovozu tovarov a sluzieb 10,4 15,7 10,8 7,1 7,7 1,3 5,2 6,9
Vymenny kurz ¥ -7,5 -8,8 -3,5 -9.,4 1,6 9,8 -4,2 -9,1
Pefazna zésoba (M3) ¥ - 27,9 24,7 20,1 11,9 9,2 -2,0 5,6
Bankové tvery ¥ - 33,8 27,0 26,7 17,0 7,4 4,2 7,1
Akciové ceny (index WIG) 89,1 23 -12,8 41,3 -1,3 -22,0 3,2 449

Ceny obytnych nehnutelnosti - - = = - - - _

Zdroj: Eurostat, narodné udaje (CPI).

Pozndmka: Kladné znamienko znamend zhodnotenie a zdporné znehodnotenie meny.

1) Priemysel okrem stavebnictva, doméci odbyt (1996-2000 doméci a zahraniény odbyt).
2) Definicia v stlade so smernicami Medzindrodnej organizacie prace.

3) Nomindlny efektivny vymenny kurz.

4) Ro¢né percentudlna zmena udaja z konca obdobia, definicia ECB.
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Tabul'ka 3 Aktudlny vyvoj a prognézy inflacie

(ro¢nd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)

(a) Aktudlny vyvoj HICP

2004
april méj jun jul august
HICP
Ro¢né percentudlna zmena 2,3 3,5 43 4,7 49

Priemernd zmena medzi poslednymi tromi mesiacmi

a predchddzajicimi tromi mesiacmi, anualizovana a oCistend

o sezénne vplyvy 1,7 3,8 7,1 10,0 10,2
Priemernd zmena medzi poslednymi $iestimi mesiacmi

a pred chddzajucimi Siestimi mesiacmi, anualizovana

a oCistend o sezénne vplyvy 2,4 2,6 3,2 4,0 4,9

Zdroj: Eurostat a vypoc¢ty ECB.

(b) Prognozy inflacie

2004 2005
Eurdpskej komisie (jar 2004), HICP 2,3 3,0
OECD (m4j 2004), CPI 1,8 2,4
MMEF (september 2004), CPI 3,7 3,8
Consensus Economics (september 2004), CPI 3,5 3,2

Zdroj: Eur6pska komisia, OECD, MMF a Consensus Economics.
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2. FISKALNY VYVO)

Tabul'ka 4 Fiskdlna pozicia verejnej spravy

(vpercentich HDP)

\ 2002 | 2003 | 20041)
Prebytok (+)/deficit (-) -3,6 -3,9 -5,6
Referencnd hodnota -3 -3 -3
Prebytok/deficit ocisteny o investi¢né vydavky verejnej spravy 2 -0,0 -0,5 -2,1
Hruby dlh verejnej spravy 41,1 45,4 47,2
Referencnd hodnota 60 60 60

Zdroj: Projekcie European Commission Services a vypocty ECB.
1) Projekcie European Commission Services.
2) Zaporné znamienko znamend, ze dlh verejnej spravy je vy$si nez investicie verejnej spravy.

Graf 2 Hruby dlh verejnej spravy

(vpercentich HDP)
(a) Uroveit (b) Ro¢né zmeny a ich pri¢iny
=== Primarne saldo
mwmn - Rozdiel medzi mierou rastu a irokovou mierou
==== Rozdiel medzi deficitom rozpoctového hospodarenia
a zmenou §tatneho dlhu
""""" Celkova zmena
46 46 6
44 / 4 4
42 / 42 2
//
40 40 0
38 / 38 2
36 36 -4

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997 1998 1999 2000 2001

Zdroj: Vypoéty Eurdpskej komisie a ECB.

2002

2003

Pozndmka: Zaporné znamienko v grafe 2 (b) znamend prispevok prislu§ného faktora k znizeniu pomeru dlhu a kladné prispevok k jeho

zvyseniu.

Tabul'ka 5 Hruby dlh verejnej spravy - Strukturdlne charakteristiky

| 1996| 1997|1998 1999 2000 2001 | 2002| 2003
Celkovy dlh (v percentdch HDP) . . . 40,1 36,8 36,7 41,1 45,4
ZloZenie podl’a mien (v % z celku)
V domécej mene . . . 47,2 52,2 59,9 64,0 65,2
V cudzich mendch . . . 52,8 47,8 40,1 36,0 34,8
V eurdch ! . . . 16,8 16,1 15,3 15,9 19,7
Vinych cudzich menach . . . 36,1 31,7 24.8 20,1 15,2
Domice vlastnictvo (v % z celku) . . . 49,0 48,7 58,1 57,0 55,2
Priemerna zostatkova lehota do splatnosti . . . 5,0 5,0 4,0 4,0 4,0
ZloZenie podl'a splatnosti ? (v % z celku)
Kratkodoby dlh (do 1 roku vratane) . . . 12,0 9,4 13,4 14,6 14,9
Stredno- a dlhodoby dlh (viac ako 1 rok) . . . 88,0 90,6 86,6 85,4 85,1
Zdroj: ESCB a Eurépska komisia.
Pozndmka: Koncoro¢ny udaj. Rozdiely medzi vyslednou sumou a sti¢tom poloziek st sposobené zaokrihlovanim.
1) Zahtna dlh v eurdch a v obdobi pred rokom 1999 v ECU alebo v niektorej z mien ¢lenskych $tétov, ktoré prijali euro.
2) Povodnd doba splatnosti.
ECB
Konvergencnd sprava

2004

POLSKO




Graf 3 Prebytok (+) / deficit (-) verejnej spravy

(vpercentich HDP)

(a) Uroveil

(b) Ro¢né zmeny a ich pri¢iny

mmmm  Cyklické faktory
wmmmn Necyklické faktory
= = = Celkova zmena

0 0 2 = 2
5 A\ e !
4

2 / \ o 0= S =~ 0
1 . -1

3 / \ 3 *
\ 2 Y . =2

e ‘e
4 4 5 e 3
5 54 4
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Zdroj: Vypocty Eurépskej komisie a ECB.

Pozndmka: Zaporné hodnoty v grafe 3 (b) znamenaju prispevok k zvyseniu deficitu, kladné k jeho zniZeniu.

Tabul'ka 6 Rozdiel medzi deficitom a zmenou dlhu verejnej spravy

(vpercentich HDP)
1996 1997|1998 | 1999| 2000 2001 | 2002| 2003
Zmena dlhu verejnej spravy . . . . 0,7 1,6 5,4 5,9
Prebytok (+) / deficit (-) verejnej spravy -3,6 -4,0 -2,1 -1,4 -0,7 -3,8 -3,6 -39
Rozdiel medzi deficitom a zmenou dlhu verejnej spravy -0,0 -2,2 1,8 2,0
Cisty nékup (+) / isty predaj (-) finanénych aktiv -0,6 -2,1 7,2
Hotovost a vklady 0,2 -0,1 0,6
Uvery a cenné papiere iné ako akcie -0,0 -0,2 0,1
Akcie a iné majetkové ucasti 0,8 -1,1 2,5
Privatizdcia
Navysenie kapitalu
Ostatné . . .
Ostatné finan¢né aktiva -1,5 -0,7 4,0
Zmena $tatneho dlhu v dosledku precenenia -0,7 -0,9 0,8
Kurzové straty (+) / zisky (-) z devizovych poloziek -0,7 -0,9 0,8
Ostatné u¢inky precenenia 0,0 0,0 0,0
Ostatné zmeny $tatneho dlhu ? 1,3 0,8 -6,2

Zdroj: ESCB a Eur6pska komisia.

Poznamka: Rozdiely medzi vyslednou sumou a sic¢tom poloziek st spésobené zaokrihlovanim.
1) Vratane rozdielov medzi nomindlnym a trhovym ocenenim $tatneho dlhu v ¢ase emisie.
2) Transakcie s ostatnymi pohladdvkami (pasiva vlidy) a sektorové reklasifikdcie. Do tejto polozky sa moZu zahrnif aj niektoré pripady

predpokladaného dlhu.
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Graf 4 Prijmy a vydavky verejnej spravy

(vpercentich HDP)
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Zdroj: Eurépska komisia.

Tabul'ka 7 Rozpoctovd pozicia verejnej spravy

(vpercentich HDP)

| 1996| 1997|1998 1999 | 2000 2001 | 2002| 2003
Celkové prijmy 46,5 45,7 44,5 44,9 42,5 43,8 43,9 43,7
Bezné prijmy 47,5 46,7 45,4 46,0 43,5 45,0 44,5 443
Priame dane 11,1 11,1 10,6 7,4 7,4 6,9 6,6 7,2
Nepriame dane 16,0 15,4 15,0 15,5 14,8 14,4 14,7 15,1
Prispevky socidlneho zabezpecenia 12,0 12,1 12,0 15,3 14,0 15,3 14,7 13,5
Ostatné bezné prijmy 8,4 8,1 7,8 7,7 7,3 8,4 8,4 8,5
Investi¢né prijmy -1,0 -1,0 -1,0 -1,1 -1,0 -1,2 -0,6 -0,6
Celkové vydavky . . 46,6 47,0 44,2 47,7 48,1 47,6
Bezné vydavky . . 42,0 42,7 41,4 44,2 445 44,0
Odmeny zamestnancom 11,4 11,4 10,9 10,9 11,1 12,0 11,9 11,9
Nenaturélne socidlne davky 16,9 16,6 16,2 17,2 16,6 17,1 17,7 17,6
Splatné troky . . 1,9 2,0 2,1 3,0 2,9 3,1
Z toho: dopady swapov a kontraktov FRA . . -1,9 -1,0 -0,7 0,1 -0,8 -0,1
Ostatné bezné vydavky . . 12,9 12,6 11,6 12,1 12,0 11,4
Investi¢né vydavky 4,5 4,6 4,6 4,3 2,8 3,5 3,6 3,5
Prebytok (+) /deficit (-) -3,6 -4,0 -2,1 -1,4 -0,7 -3,8 -3,6 -3,9
Primdrne saldo . . -0,2 0,6 1,4 -0,8 -0,7 -0,8

Prebytok/deficit po ocisteni o
investi¢né vydavky Statnej spravy 0,0 -0,0 1,8 2,2 1,7 -0,3 -0,0 -0,5

Zdroj: ESCB a Eurépska komisia.

Pozndmka: Rozdiel medzi celkovymi vydavkami a celkovymi prijmami za roky 1999, 2000 a 2002 sa nerovnd prebytku (+)/deficitu (-).
Splatné troky podfa postupu v pripade nadmerného deficitu. Polozka ,,Dopady swapov a kontraktov FRA® sa rovnd rozdielu medzi tirokmi
(alebo deficitom/prebytkom) podrl'a definicie uvedenej v Postupe v pripade nadmerného deficitu a v ESA 95. Pozri nariadenie (ES) ¢. 2558/
2001 Eurépskeho parlamentu a Rady o preklasifikovani zi¢tovania swapovych dohdd a kontraktov FRA.

Tabul'ka 8 Projekcia pomeru populdcie v postproduktivnom veku

‘ 2000\ 2010\ 2020\ 2030\ 2040\ 2050

Pomer populdcie v postproduktivnom veku (pocet 0sob starSich
ako 65 rokov k po¢tu 0sdb vo veku od 15 do 64 rokov) 17,7 18,0 26,0 33,3 37,4 49,7

Zdroj: Vypocty ECB na zéklade idajov United Nations World Population Prospects, rok 2002 (stredny variant).
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3. VYVOJ VYMENNEHO KURZU

Tabul'ka 9 (a) Stabilita vymenného kurzu

Clenstvo v mechanizme vymennych kurzov (ERM II) Nie
Zaciatok Clenstva -
Devalvécia dvojstrannej centrélnej parity z vlastnej iniciativy krajiny -

Maximalna odchylka nadol a nahor " Maximélna Maximélna
odchylka nahor odchylka nadol

1. oktdber 2002 az 30. september 2004:

Euro 2,5 -20,9

Zdroj: ECB.

1) Maximélna percentuélna odchylka dvojstranného vymenného kurzu vo&i euru od oktébra 2002. Desatdiiovy kizavy priemer idajov podfa
denného kurzového listka.

(b) Klicové indikdtory tlakov na vymenny kurz pol'ského zlotého

(priemer trojmesa¢ného obdobia kon¢iaceho sa danym mesiacom)

dec. mar. jun sep. dec. mar. jun sep.
2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004
Volatilita vymenného kurzu " 6,9 10,7 9,3 7,1 9,3 6,6 6,3 7,0
Rozdiel medzi krdtkodobymi tirokovymi mierami 3,9 3,7 3,2 3,1 3,4 3,4 3,8 4,6

Zdroj: Nérodné udaje a vypocty ECB.
1) Anualizovand mesa¢na Standardna odchylka (v percentdch) dennych percentudlnych zmien vymenného kurzu voci euru.
2) Rozdiel (v percentudlnych bodoch) medzi trojmesaénou medzibankovou tirokovou mierou a trojmesaénou urokovou mierou Euribor.

Graf 5 Pol'sky zloty - vymenny kurz voci euru

(denné tidaje; priemer z oktébra 2002 = 100; 1. oktober 2002
az 30. september 2004)

95 95
100 100
105 ' 105
110 " 110
115 115
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Zdroj: ECB.
Pozndmka: Pohyb krivky nahor znamend zhodnotenie polského
zlotého a nadol jeho znehodnotenie.
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Tabul'ka 10 Pol'sky zloty - vyvoj vymenného kurzu

(mesacné udaje; percentudlne odchylky; september 2004 v porovnani s jednotlivymi referenénymi obdobiami)

Priemer od Priemer od

januara 1996 do januara 1999 do

septembra 2004 septembra 2004

Redlny dvojstranny vymenny kurz vo¢i euru " -0,3 -4,7
Memo polozky:

Nominalny efektivny vymenny kurz 2 -8,2 -3,6

Redlny efektivny vymenny kurz V-2 2,2 -1,2

Zdroj: ECB.

Pozndmka: Kladné znamienko znamend zhodnocovanie, zéporné znehodnocovanie.

1) Na zéklade vyvoja HICP a CPI.

2) Efektivny vymenny kurz voéi eurozéne, lenskym statom EU nepatriacim do eurozény a dalsim 10 hlavnym obchodnym partnerom.

Tabulka 11 Vyvoj vo vztahu k zahrani¢iu

(v percentdach HDP, ak nie je uvedené inak)

| 1996 1997|1998 1999 | 2000 | 2001 | 2002| 2003

Saldo bezného uétu plus kapitdlového uétu -2,1 -3,7 -4,1 -7,6 -6,0 -2,8 -2,6 -2,2
Spojené saldo priamych a portféliovych investicii 3,1 4,5 4,6 4,5 7,6 3,7 3,0 3,0

Saldo priamych investicif 2,9 3,2 3,6 4,4 5,7 3,1 2,0 1,9

Saldo portféliovych investicii 0,2 1,4 1,0 0,1 1,9 0,6 1,0 1,2
Cistd medzindrodnd investi¢né pozicia -20,7 -21,3 -24.8 -31,3 -31,7 -30,3 -36,1 -42,3
Vyvoz tovarov a sluzieb ? 24,3 25,8 25,7 23,4 27,8 27,7 29,6 34,5
Dovoz tovarov a sluzieb » 26,8 30,1 30,8 31,7 34,4 31,4 33,0 36,9
Vyvoz tovarov do eurozony -+ 38,3 55,0 59,3 60,9 60,0 58,9 57,5 57,8
Dovoz tovarov z eurozény - % 44,1 53,4 55,8 55,4 52,3 52,8 53,4 53,3
Memo polozky:

Vyvoz tovarov a sluzieb do krajin EU 254 47,7 71,7 78,2 80,9 80,5 80,3 80,2 80,8

Dovoz tovarov a sluzieb z krajin EU 259 56,5 70,8 72,2 71,8 68,7 69,3 69,3 69,2
Zdroj: Eurostat, ndrodné udaje a prepo¢ty ECB.
1) Rozdiely medzi vyslednou sumou a stic¢tom poloziek st spésobené zaokrithfovanim.
2) Statistika platobnej bilancie.
3) Statistika zahrani¢ného obchodu.
4) V percentdch celkového vyvozu/dovozu.
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4, VYVO) DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

Tabulka 12 DIhodobé drokové miery

(v percentdch; priemer za obdobie)

sep. 2003 az

méj 2004 jin 2004 jal2004 aug. 2004 aug. 2004

Dlhodobd urokovéa miera 7,3 7,3 7,4 7,4 6,9
Referencnd hodnota V' 6,4
Eurozéna ? 4,4 4,4 4,3 4,2 4,3

Zdroj: ECB, European Commission Services.
1) Vypocet za obdobie september 2003 — august 2004 je zalozeny na nevazenom aritmetickom priemere tirokovych mier Finska, Danska

a Svédska plus 2 percentudlne body.
2) Priemer za eurozénu je uvedeny len informativne.

(mesacny priemer v percentach)
(a) DIhodobé tirokové miery (b) Diferencialy dlhodobej tirokovej miery a inflicie HICP
voli eurozone
=== Diferencial dlhodobych urokovych mier
«+«++ Inflacny diferencial (HICP)
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Zdroj: ECB, European Commission Services.
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9. SLOVINSKO
9.1. CENOVY VYVO)

V sledovanom obdobi od septembra 2003 do
augusta 2004 dosahovala inflicia HICP
v Slovinsku priemernd uroven 4,1 %, Co je
vyrazne nad referenc¢nou hodnotou vo vyske
2,4 %.

Pri spdtnom pohlade na dlhSie obdobie vidime,
ze inflacia merand indexom spotrebitel'skych
cien v Slovinsku postupne klesala az do roku
1999, ked sa tento trend prerusil. Opédtovne sa
v8ak obnovil po roku 2000 (graf 1). Inflacia
HICP sa postupne znizila z 9,9 % v roku 1996
na 6,1 % v roku 1999. Potom v8ak v roku 2000
stiupla na 8,9 %. Tento vyvoj bol sposobeny
viacerymi faktormi, z ktorych najdoélezitejSimi
boli zavedenie dane z pridanej hodnoty, narast
domaéceho dopytu, silny rast miezd a vysoké
dovozné ceny. Proces zniZovania infldcie
znova ziskal na intenzite po roku 2000 a v roku
2003 sa infldcia v Slovinsku nachddzala na
urovni 5,7 %. Tento prejav spravania sa
inflacie  odzrkadluje viacero ddlezitych
hospodarsko-politickych rozhodnuti. V roku
2001 Slovinsko prijalo novy rdmec menovej
politiky, ktory =za primarny ciel stanovil
cenovu stabilitu, ako je to zakotvené aj
v novom zékone o centrdlnej banke Slovinska
(Banka Slovenije). Tym sa krajina vzdala
svojho medziciela — menového rastu a zaviedla
ramec menovej politiky postaveny na dvoch
pilieroch — na menovom a redlnom vyvoji.
Menovu politiku doplnila kurzova politika
riadend nekrytou urokovou paritou. Od
28. juna 2004, ked Slovinsko vsttupilo do
mechanizmu ERM 1II, sa menovéa politika
zameriava na udrzanie vymenného Kkurzu
slovinskej meny voci euru. Proces zniZzovania
inflacie bol vo vSeobecnosti podporovany aj
fiskalnou politikou, Strukturdlnymi reformami
vratane  zruSenia indexdcie financ¢nych
obchodov ~a miezd, a  progresivhou
liberalizdciou finan¢nych trhov.

Vyvoj inflacie po vacsinu sledovaného obdobia
treba vnimaf aj na pozadi dost silného
hospodarskeho rastu. Od roku 2001 dosahoval
rast realneho HDP niz8$iu droven, ¢o malo

pozitivny dopad na zniZovanie inflacie
(tabulka 2). Na trhu prace pretrvdvali pomerne
stabilné podmienky s mierou nezamestnanosti
pohybujicou sa zvdcsa v rozpiti 6 az 7 %. Rast
miezd merany prostrednictvom nomindlnej
odmeny na zamestnanca sa do roku 1999
spomal'oval, ndsledne sa vSak zvysil a v roku
2000 dosiahol az dvojciferné ¢islo. V roku 2003
opif klesol na 8,4 %. V spojeni s do¢asnym
spomalenim rastu produktivity prace tento
vyvoj vyustil do podstatného ndrastu
jednotkovych nékladov priace v rokoch 2000
a 2001, ktory sa neskOr postupne zmiernil.
Pofas sledovaného obdobia dosahovali
dovozné ceny pomerne vysoku mieru volatility
najmi v dosledku kurzového vyvoja a vyvoja
cien ropy. VSeobecny model vyvoja infldcie
mozno pozorovaf aj na ostatnych relevantnych
indexoch (tabulka 2).

Aktudlny vyvoj a progndzy ukazuju, Ze ro¢na
miera inflicie HICP sa v poslednych
mesiacoch do istej miery zvysila, ale do augusta
2004 zotrvala na uirovni nizsej ako 4 % (tabulka
3a). Tento rast bol spdsobeny najma rychlejsim
rastom regulovanych cien a zvySenim cien
ropy. Centrdlna banka Slovinska (Banka
Slovenije) odhaduje, Ze zmeny Vv oblasti
nepriamych dani a regulovanych cien prispeju
k inflacii za rok 2004 priblizne hodnotou
0,3 percentualneho bodu. Inflacné progndzy
vacsiny medzindrodnych instittcii naznacuju,
ze miera infldcia v Slovinsku v roku 2004
dosiahne 3,6 % az 3,8 % a v roku 2005 3,2 % az
3,3 % (tabulka 3b). Rizikd rastu inflacie
v tomto obdobi vyplyvaji najma z posiliiovania
domaceho  dopytu a  dalSicho  rastu
regulovanych cien.

Pri pohlade do vzdialenejsej budicnosti vidiet,
zZe vytvorenie prostredia napomahajiceho
cenovu stabilitu v Slovinsku bude okrem iného
zdvisief od realizdcie vhodnej menovej
a fiskdlnej politiky, pricom fiskdlna politika
bude zohrdvaf ustrednu ulohu aj pri zvladnuti
inflaénych tlakov vyvoldvanych dopytom.
Okrem toho bude potrebné urychlit dalSie
Strukturdlne reformy, najméa dalSie
odstraiiovanie indexdcie (konkrétne v oblasti
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miezd a niektorych socidlnych ddavok). Bude
tiez potrebné zvysif flexibilitu trhu prdce
a zabezpedit, aby rast miezd zodpovedal rastu
produktivity prace a sucasne prihliadal na
vyvoj v porovnatelnych krajindch. Rovnako
dolezité  bude pokratovat v  procese
liberalizacie v ramci celého hospodarstva
s ciefom zlepsif konkurenéné prostredie na
trhu tovarov a sluzieb. Podla odhadu slovinskej
centrdlnej banky tvori podiel regulovanych
cien zo spotrebitel'ského kosa CPI asi 18 %.
Tento udaj naznaCuje, Ze eSte existuje priestor
na dalSie zlepSenie flexibility produktového
trhu. Okrem toho sa d4 ocakdvat, Ze
v nadchddzajucich rokoch bude mat dopad na
inflaciu aj proces dobiehania hospodarsky
rozvinutej$ich ¢lenskych $tdtov, hoci je fazké
uréif presny rozsah tohto vplyvu.

9.2. FISKALNY VYVO)

V roku 2003 dosiahol pomer deficitu verejnej
spravy k HDP 2,0 % a nachddzal sa pod
trojpercentnou referenénou hodnotou. Pomer
verejného dlhu k HDP bol 29,4 %, Cize hlboko
pod referenénou hranicou 60 %. V porovnani
s predchddzajicimi rokmi pomer deficitu
klesol o 0,4 percentudlneho bodu, pricom
pomer verejného dlhu zotrval na pomerne
stalej drovni. Prognéza na rok 2004 hovori
o raste pomeru deficitu o 0,3 percentudlneho
bodu na 2,3 % a o raste pomeru verejného dlhu
na 30,8 % (tabulka 4). V rokoch 2002 a 2003
pomer deficitu neprekroCil pomer Statnych
investicnych vydavkov k HDP. Slovinsko sa
v su¢asnosti nenachddza v situdcii nadmerného
deficitu.

Pri spdtnom pohlade na roky 1999 (prvy rok,
za ktory su k dispozicii porovnatelné tdaje
o verejnom dlhu) az 2003 vidiet, Ze pomer
verejného dlhu narastol o 4,5 percentualneho
bodu (graf 2a a tabulka 5). Z urovne 24,9 %
HDP v roku 1999 vzrastol na 29,5 % v roku
2002, potom nepatrne poklesol na 29,4 %
v roku 2003. Ako vyplyva z grafu 2b, zvySenie
pomeru verejného dlhu do roku 2002 ovplyvnili
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najmd faktory spoOsobujice rozdiel medzi
deficitom rozpoctového hospoddrenia
a zmenou Stdtneho dlhu, a to najmi v roku
2002 (tabufka 6). Zatial ¢o primarne schodky
v rokoch 2000 a 2001 pomer verejného dlhu
zvysili, primarny prebytok v roku 2003 mal len
maly priaznivy vplyv. Rozdiel miery rastu
a urokovych mier v roku 2000 pdsobil na rast
pomeru dlhu, ale v rokoch 2001 a 2002 na jeho
pokles. Sledovany vyvoj pomeru verejného
dlhu ukazuje, ze rizikd jeho rastu spocivaju
(bez ohladu na podciato¢nu uroven verejného
dlhu, ktora je v Slovinsku v porovnani s inymi
krajinami nizka) v tlaku osobitnych faktorov,
ktoré nemusia byt plne kompenzované
primarnym  prebytkom  ¢i  priaznivym
rozdielom miery rastu a urokovych mier.
V tejto suvislosti treba poznamenat, Ze podiel
kratkodobého verejného dlhu do roku 2002
stipal a po tomto roku zostal v podstate bezo
zmeny (tabulka 5). Z udajov za rok 2003
vidief, Ze podiel kratkodobého verejného dlhu
je vyznamny, ked vSak vezmeme do uvahy
pomer verejného dlhu, mozno konstatovat, Ze
fiskalne saldd su relativne necitlivé na zmeny
urokovych mier. Aj ked je podiel verejného
dlhu v cudzich menach vysoky, je prevazne
denominovany v eurdch, kotviacej mene
slovinského kurzového rezimu. Z tohto dévodu
si rozpocCtové saldd relativne necitlivé na
pohyby inych vymennych kurzov nez kurzu
slovinského tolaru voci euru.

Od roku 2000 (prvy rok, odkedy su k dispozicii
porovnatelné tidaje) mozno v pomere deficitu
k HDP pozorovat priaznivu tendenciu (graf 3a
a tabulka 7). Z pocliatotnej tdrovne 3,5 %
v roku 1999 sa pomer deficitu postupne zlepsil
na 2,0 % v roku 2003. KedZe za Clenské Staty,
ktoré sa pripojili k EU 1. méja 2004, nie su
k dispozicii nijaké homogénne odhady bilancii
oCistenych o cyklické vplyvy, graf 3b
nerozdeluje zmeny rozpoctového salda na
cyklické a necyklické. Necyklické zmeny
salda verejnych financii moézu odzrkadlovaf
bud pretrvavajucu Strukturdlnu zmenu, alebo
vplyv docasnych opatreni. Dostupné udaje
naznacuju, Ze opatrenia s do¢asnym dopadom



v roku 2003 prispeli k znizeniu deficitu o 0,3
percentudlneho bodu, pricom v roku 2002
nemali nijaky pozitivny ani negativny vplyv.

Co sa tyka vyvoja ostatnych fiskdlnych
ukazovatelov (graf 4 a tabulka 7), pomer
celkovych vydavkov verejnej spravy zostal
v rokoch 2000 az 2003 na pomerne stabilnej
urovni. Rast odmeny na zamestnanca v roku
2001 bol kompenzovany nizsimi vydavkami
v inych oblastiach, najmd v oblasti
kapitdlovych vydavkov. Pomer vydavkov v roku
2003 bol identicky s pomerom vydavkov v roku
2000. Pomer Statnych prijmov Slovinska od
roku 2000 do roku 2003 vzrastol o 1,5
percentudlneho bodu na droveti 46,2 %,
predovsetkym v dosledku vySSich prijmov
z priamych dani. V porovnani s krajinami
s podobnou durovilou prijmu na obyvatela
a dokonca aj s niektorymi rozvinutymi
ekonomikami st pomery prijmov a vydavkov
v Slovinsku vysoké.

Strednodoba fiskdlna stratégia Slovinska
obsiahnutd v Konvergenénom programe na
roky 2004 az 2007 z maja 2004, ktord vychadza
z udajov dostupnych zaciatkom roka 2004,
predpokladd na rok 2004 pomer deficitu vo
vy$ke 1,9 % HDP a pomer verejného dlhu vo
vySske 29,1 % HDP. V tom istom roku sa
v dosledku transakcii suvisiacich so vstupom do
EU ocakéva rast pomerov prijmov a vydavkov
o nieco nad 1 percentudlny bod. V stic¢asnosti
nie su k dispozicii ZzZiadne informécie
o vyznamnejSich opatreniach s docasnym
dopadom, ktoré by ovplyvnili rozpocet
v roku 2004. Prognéza do roku 2007 hovori
o poklese pomeru deficitu na uroveii 0,9 %
a o postupnom znizeni pomeru verejného dlhu
na uroven 28,4%. Z progndzy vyvoja
rozpoCtového salda v  Konvergen¢nom
programe vyplyva, Ze Slovinsko na to, aby
splnilo strednodoby ciel' Paktu stability a rastu
vyzadujuci vyrovnany alebo prebytkovy
rozpocet, potrebuje dalej intenzivne
pokradovat v konsolidaénom procese.

Konvergentna sprava ECB podrobnejSie
neskuma budtci vyvoj pomeru verejného dlhu
v pripade krajin, ktorych pomer verejného dlhu
v roku 2003 je 60 % alebo menej. Napriek
tomu, ze sdicasné trendy naznacuji, Ze sa
pomer verejného dlhu v Slovinsku zvysi,
v dohladnom ¢ase ho bude mozné udrzaf pod
hranicou 60 %.

Vzhladom na skuto¢nost, Ze miera inflacie
Slovinska sa  nachadza  vyrazne nad
referenénou hodnotou, je potrebné realizovat
obozretnu  fiskdlnu  politiku.  Posilnenie
motivaénych Cinitefov zamestnanosti
v dafiovom systéme a v systéme odmeriovania
zamestnancov by mohlo v  kontexte
ukoncovania prechodu na trhové hospodarstvo
vyznamnou mierou prispiet ku konsolidécii vo
fiskdlnej oblasti za sucasnej podpory
hospodarskeho rastu a konvergencie redlnych
prijmov. Dalsie zlepSenie transparentnosti
a kvality Statistickych dat by mohlo skvalitnit
proces monitorovania fiSkdlneho vyvoja.
Podla poslednych informacii bol objem
podmienenych zdvidzkov z poskytnutych
Statnych zaruk v Slovinsku v roku 2002 vo
vyske asi 6,6 % HDP a v roku 2003 7,5 % HDP.
Kedze ale neexistuje ziadny dohodnuty spdsob
odhadu celkového rozsahu podmienenych
rozpoCtovych zavizkov (teda vratane inych
poloziek), jednotlivé odhady sa mdzu vyrazne
1i3if. Ako vidiet z tabulky 8, rast pomeru
demografickej zdvislosti Slovinska sa radi
medzi najstrmsie v EU a asi od roku 2010 sa
eSte o¢akdva jeho urychlenie. Aj ked Slovinsko
fazi z nizkeho pomeru verejného dlhu,
predpokladéd sa, ze nepriaznivy demograficky
vyvoj vyvoléd vyrazny tlak na jeho dochodkovy
systém, ktory je aj nadalej prevazne priebezny.
Vyrovnévanie sa s celkovou zdtazou starnutia
obyvatelstva bude TahSie, ak sa vytvori
dostato¢ny manévrovaci priestor v oblasti
verejnych financii este pred obdobim, v ktorom
podla progndz skuto¢ne ddjde k zhorSeniu
demografickej situdcie.
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9.3. VYVOJ VYMENNYCH KURZOV

Slovinsky tolar sa zucastiiuje na mechanizme
ERM II s téinnosfou od 28. juna 2004, to
znamend asi tri mesiace z dvojro¢ného
referen¢ného obdobia od oktébra 2002 do
septembra 2004 (tabulka 9a). Centralna parita
slovinskej meny bola stanovend na 239,64
tolaru za euro so Standardnym fluktuacnym
pasmom =15 %. Od vstupu do ERM 11 sa tolar
obchodoval na turovniach v blizkosti tejto
centrédlnej parity, pricom Slovinsko
neiniciovalo devalvaciu svojej centralnej parity
voci euru a vymenny kurz voci euru udrziavalo
na stabilnej Grovni. Krajina zvlddla postupné
znehodnocovanie tolaru vo¢i euru, Kktoré
v predchéadzajucich rokoch a pred vstupom do
mechanizmu ERM 11 vyustilo do
rovnomerného poklesu vymenného kurzu eura
voCi tolaru (graf 5). Pocas referenc¢ného
obdobia vykazoval tolar voli euru nizku
volatilitu, ktord ku koncu roku 2003 a v prvych
troch §tvrfrokoch 2004 klesla na velmi nizku
troven. Od roku 2003 sa rozdiel kratkodobych
urokovych  mier  voCi  trojmesacnému
EURIBOR-u znizoval, hoci v trefom $tvrfroku
2004 sa este stale nachddzal na vyraznej urovni
1,9 percentudlneho bodu (tabufka 9b).

Z dlhodobejsieho pohfadu znamenala politika
vymenného  kurzu  pokles  tolaru aj
v nomindlnom efektivnom vyjadreni. Napriek
tomu sa redlny vymenny kurz slovinskej meny
— voci euru aj v efektivnom vyjadreni —
v septembri 2004 nachadzal blizko
historickych priemerov pocitanych od prvého
Stvrfroku 1996 a od zavedenia eura (tabulka
10). Tieto vysledky je vSak potrebné
interpretovat s istou dévkou opatrnosti,
pretoZze krajina sa nachddzala v §tadiu
prechodu na trhové hospoddrstvo, co
komplikuje hodnotenie vyvoja redlnych
vymennych kurzov z historického hladiska.
V zahrani¢nej oblasti Slovinsko vykazovalo
v poslednych 6smich rokoch vo vSeobecnosti
vyrovnany spojeny bezny a kapitdlovy ucet.
Len v rokoch 1999 a 2000 sa jeho saldo doCasne
dostalo do zaporu, ked zaznamenalo deficit vo
vySke asi 3 % HDP (tabulka 11). V rokoch

ECB
I 2 Konvergencnd sprava
2004

2001 a 2002 sa saldo spojeného bezného a
kapitdlového tic¢tu vratilo na takmer vyrovnanu
poziciu, ale v roku 2003 opidf zaznamenalo
deficit vo vyske 1 % HDP. Cistd medzindrodnd
investicna pozicia Slovinska bola zédporna,
priCom najvy$§iu hodnotu vo vyske 15,2 %
HDP dosiahla v roku 2003. Treba pripomenut,
ze Slovinsko je mald krajina s otvorenou
ekonomikou, s pomerom zahrani¢ného
obchodu v oblasti tovarov a sluzieb k HDP
(podfa poslednych dostupnych udajov) vo
vyske 56,5 % na strane vyvozu aj dovozu.
V roku 2003 tvoril vyvoz tovarov do eurozdny
a do EU 54,4 %, resp. 66,9 % z celkového
objemu vyvozu. Podiel dovozu z eurozdény
a z EU predstavoval v roku 2003 63,5 %
a 75,6 % z celkového objemu dovozu.

9.4. VYVO) DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

V sledovanom obdobi od septembra 2003 do
augusta 2004 dosahovali dlhodobé urokové
miery v Slovinsku v priemere 5,2 %, ¢o je pod
referenc¢nou hodnotou kritéria irokovych mier
vo vyske 6,4 % (tabulka 12).

Od marca 2002 vykazovali dlhodobé trokové
miery v sulade s vyvojom infldcie klesajuci
trend (graf 6a).! Ku koncu roka 2002 klesli
dlhodobé urokové miery o viac ako dva
percentudlne body, odzrkadlujuc pozitivny
makroekonomicky a fiskdlny vyvoj. Okrem

toho slovinskd centrdlna banka znizila
medzi marcom 2002 a augustom 2004
svoju hlavnui refinan¢nd sadzbu celkovo
o 4,8 percentudlneho bodu. Rozdiel

dlhodobych urokovych mier medzi Slovinskom
a eurozonou od marca 2002 tiez markantne
poklesol (graf 6b), priC¢om sa zastavil v auguste
2004 na hodnote okolo 0,5 percentudlneho
bodu. Hlavnymi faktormi, ktoré prispeli
k tomuto vyvoju, su znizenie hospodarskej
a finanénej neistoty vyplyvajuce zo zdravej
rozpoctovej a menovej politiky, ako aj pokles

1 Marec 2002 je prvym mesiacom, za ktory su k dispozicii udaje o
referen¢nej dlhodobej urokovej miere v Slovinsku.



inflacného diferencidlu medzi Slovinskom
a eurozénou. Vyvoj rozdielu dlhodobych
urokovych mier profitoval aj z trhovych
oCakdvani skorej ucasti Slovinska
v mechanizme ERM II, do ktorého krajina
vstupila v juni 2004.

Sthrnné hodnotenie Slovinska je v asti ,, Uvod
a zhrnutie®.
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1. CENOVY VYVO]

Tabul'ka 1 Infldcia HICP Graf 1 Cenovy vyvoj
(ro¢né percentudlna zmena) (priemerna ro¢na percentudlna zmena)"
2004 | 2004 | 2004 | 2004 | sep.2003 az —— HICP
maj jun jul | aug. aug. 2004 essee CPI
= = = Jednotkové naklady prace
Inflacia HICP 3,9 3,9 3,7 3,7 4,1 Deflator importu
Referenénd
hodnota " - - - - 2,4 15 15
Eurozéna » 25 24 23 2,3 2,1

10

A\
N [
< .\ * .

5 . \& - .\4 ‘\'~\\ 5
Zdroj: Eurostat. \_j \\\

1) Vypocet za obdobie september 2003 — august 2004 je zalozeny 0 0
na nevazenom aritmetickom priemere ro¢nych percentudlnych 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

zmien Finska, Dénska a Svédska plus 1,5 percentualneho bodu. Zdroj: Eurostat a ndrodné ddaje.
2) Udaj za eurozénu je uvedeny len informativne. 1) Udaje za rok 2004 sa tykajui obdobia od janusra do augusta.

Tabul'ka 2 Miera inflacie a stvisiace indikatory

(ro¢nd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)

| 1996 1997|1998 1999 | 2000 2001 | 2002| 2003

Miera inflicie

HICP 9,9 8,3 7,9 6,1 8,9 8,6 7,5 5,7
CPI 9,9 8,4 7,9 6,1 8,9 8,4 7,5 5,6
CPI bez zmien ¢istych nepriamych dani - - - - 7,3 6,4 5,7 5,0
Defléator sikromnej spotreby 10,5 9,0 7,5 6,0 8,3 8,1 7,8 5,0
Deflator HDP 10,9 8,8 7,6 5,9 5,6 9,1 8,0 5,5
Ceny vyrobcov " 6,1 6,0 2,1 7,6 7,7 8,9 5,1 2,5
Suvisiace indikatory

Rast redlneho HDP 3,6 4,8 3,6 5,6 3,9 2,7 3,3 2,5
Produkénd medzera (v percentudlnych bodoch) - - - - - - - -
Miera nezamestnanosti (v %) 2 6,9 6,9 7,4 7,2 6,6 5,8 6,1 6,5
Jednotkové ndklady prace, celé ndrodné hospodérstvo 7,4 5,5 4,9 3,5 9,1 9,2 6,0 5,2
Odmena na zamestnanca, celé ndrodné hospodarstvo 13,6 12,8 8,6 7,7 12,4 11,6 10,0 8,4
Produktivita prace, celé narodné hospodarstvo 5,8 7,0 3,6 4,1 3,1 2,2 3,7 2,6
Deflator dovozu tovarov a sluzieb 11,6 4,6 1,4 1,5 13,8 6,2 2,4 2,0
Vymenny kurz ¥ -9.,8 -5,5 -1,2 -6,4 -9,3 -5,1 -2,8 0,5
Peilazna zdsoba (M3) ¥ 19,7 20,0 19,1 10,2 17,2 29,4 10,6 6,5
Bankové tvery ¥ 20,2 14,2 26,9 29,9 18,8 18,7 10,2 16,4
Akciové ceny (index SBI) -18,3 18,7 21,4 4,9 1,0 19,1 55,2 17,8

Ceny obytnych nehnutelnosti - - = = - - - _

Zdroj: Eurostat, narodné udaje (CPI).

Pozndmka: Kladné znamienko znamend zhodnotenie a zdporné znehodnotenie meny.
1) Priemysel okrem stavebnictva, domdci odbyt.

2) Definicia v stlade so smernicami Medzindrodnej organizacie prace.

3) Nomindlny efektivny vymenny kurz.

4) Ro¢né percentudlna zmena udaja z konca obdobia, definicia ECB.

ECB
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Tabul'ka 3 Aktudlny vyvoj a prognézy inflacie

(ro¢nd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)

(a) Aktualny vyvoj HICP

2004
april méj jun jul august
HICP
Ro¢nd percentudlna zmena 3,6 3,9 3,9 3,7 3,7
Priemernd zmena medzi poslednymi tromi mesiacmi
a predchddzajuicimi tromi mesiacmi, anualizovana a oCistend
o sezénne vplyvy 2,4 4,0 5,8 7,2 6,9
Priemernd zmena medzi poslednymi $iestimi mesiacmi
a predchddzajicimi Siestimi mesiacmi, anualizovand
a olistend o sezdnne vplyvy 2,7 2,6 3,0 3,6 43
Zdroj: Eurostat a vypo¢ty ECB.
(b) Prognozy inflacie
2004 2005
Eurdpskej komisie (jar 2004), HICP 3,6 3,2
OECD (m4j 2004), CPI . .
MMF (september 2004), CPI 3,7 3,2
Consensus Economics (september 2004), CPI 3,8 3,3
Zdroj: Eurépska komisia, OECD, MMF a Consensus Economics.
ECB

Konvergencnd sprava
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2. FISKALNY VYVO)

Tabul'ka 4 Fiskdlna pozicia verejnej spravy

(v percentach HDP)

2002 2003 2004"
Prebytok (+)/deficit (-) -2,4 -2,0 -2,3
Referencnd hodnota -3 -3 -3
Prebytok/deficit ocisteny o investi¢né vydavky verejnej spravy 2 0,4 0,8 0,4
Hruby dlh verejnej spravy 29,5 29,4 30,8
Referencnd hodnota 60 60 60

Zdroj: Projekcie European Commission Services a vypocty ECB.
1) Projekcie European Commission Services.
2) Zaporné znamienko znamend, ze dlh verejnej spravy je vy$si nez investicie verejnej spravy.

Graf 2 Hruby dlh verejnej spravy

(v percentaich HDP)

(a) Uroveii (b) Roné zmeny a ich pritiny
mmmm  Primérne saldo
mwmn - Rozdiel medzi mierou rastu a irokovou mierou
==== Rozdiel medzi deficitom rozpoctového hospodarenia
a zmenou Statneho dlhu
""""" Celkova zmena

30 30 3 3
2 2

28 // 28

26 26 1

/

2 L~ 40 . 0
AN
2 2 1l ! ! | | | ! L1
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Zdroj: Vypocty Eurépskej komisie a ECB.
Poznamka; Zaporné znamienko v grafe 2 (b) znamend prispevok prislusného faktora k zniZeniu pomeru dlhu a kladné prispevok k jeho
zvy$eniu. Udaje pred rokom 2000 nie st porovnatelné s idajmi od roku 2000 v désledku zmien v metodike a zdrojoch.

Tabul'ka 5 Hruby dlh verejnej spravy - Strukturalne charakteristiky

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Celkovy dlh (v percentédch HDP) . . 23,6 24,9 27,4 28,1 29,5 29,4
ZloZenie podl'a mien (v % z celku)

V domécej mene . . . 50,7 46,1 42,1 45,4 46,9

V cudzich menach . . . 49.3 53,9 57,9 54,6 53,1

Veurdch " . . . 6,1 41,1 53,8 52,5 51,6

V inych cudzich menach . . . 43,2 12,8 4,1 2,1 1,5

Domice vlastnictvo (v % z celku) . . . 53,3 51,4 52,7 60,5 62,9

Priemerna zostatkova lehota do splatnosti

ZloZenie podl'a splatnosti ? (v % z celku)
Kratkodoby dlh (do 1 roku vratane) . . . 1,9 4.8 5,9 7,5 7,1
Stredno- a dlhodoby dlh (viac ako 1 rok) . . . 98,1 95,2 94,1 92,5 92,9

Zdroj: ESCB a Eur6pska komisia.

Poznamka: Koncoro¢ny udaj. Rozdiely medzi vyslednou sumou a sti¢tom poloziek st spdsobené zaokriihlovanim. Udaje pred rokom 1999
nie st porovnatelné s idajmi od roku 1999 v désledku zmien v metodike a zdrojoch.

1) Zahtna dlh v eurdch a v obdobi pred rokom 1999 v ECU alebo v niektorej z mien ¢lenskych $tétov, ktoré prijali euro.

2) Povodnd doba splatnosti.
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Graf 3 Prebytok (+) / deficit (-) verejnej spravy

(v percentach HDP)
(a) Uroveit (b) Ro¢né zmeny a ich pri¢iny

mmmm  Cyklické faktory
wmmm - Necyklické faktory
= = = Celkova zmena

0 0 1.0 1.0
B 4 05 el 05

0.0 - 0.0
o) X "

2
-0.5 " -0.5
3 \ // 3 0 N 10
N . . ]

4 4 -5 ' -1.5
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Zdroj: Vypoéty Eurdpskej komisie a ECB. X
Pozndmka: Zaporné hodnoty v grafe 3 (b) znamenaju prispevok k zvyseniu deficitu, kladné k jeho znizeniu. Udaje pred rokom 2000 nie st
porovnatelné s udajmi od roku 2000 v désledku zmien v metodike a zdrojoch.

Tabul'ka 6 Rozdiel medzi deficitom a zmenou dlhu verejnej spravy

(v percentaich HDP)
1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Zmena dlhu verejnej spravy . . . 3,7 4.8 3,6 4,3 2,1
Prebytok (+) / deficit (-) verejnej spravy . . . -2,1 -3,5 -2,8 -2,4 -2,0
Rozdiel medzi deficitom a zmenou dlhu verejnej spravy . . . 1,7 1,3 0,8 1,9 0,0
Cisty nékup (+) / isty predaj (-) finanénych aktiv . . . 0,9 0,1 0,3 2,2 -0,2
Hotovost a vklady . . . 0,8 0,8 1,0 3,3 -0,0
Uvery a cenné papiere iné ako akcie . . . 0,3 0,1 -0,2 0,2 -0,0
Akcie a iné majetkové ucasti . . . -0,1 -0,7 -0,3 -3,1 -0,3
Privatizacia
Navysenie kapitdlu
Ostatné . . . . . . . .
Ostatné finan¢né aktiva . . . -0,1 -0,1 -0,2 1,9 0,2
Zmena $tatneho dlhu v dosledku precenenia . . . 0,8 1,1 0,7 0,3 0,3
Kurzové straty (+) / zisky (-) z devizovych poloziek . . . 0,9 1,3 0,9 0,4 0,3
Ostatné ucinky precenenia " . . . -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,0
Ostatné zmeny $tatneho dlhu ? . . . 0,0 0,1 -0,2 -0,6 -0,0

Zdroj: ESCB a Eur6pska komisia.

Poznamka: Rozdiely medzi vyslednou sumou a sti¢tom poloziek st spésobené zaokrihl'ovanim. (Jdaje pred rokom 2000 nie su porovnatelné
s udajmi od roku 2000 v dosledku zmien v metodike a zdrojoch.

1) Vrétane rozdielov medzi nomindlnym a trhovym ocenenim statneho dlhu v ¢ase emisie.

2) Transakcie s ostatnymi pohladavkami (pasiva vlady,) sektorové reklasifikdcie a Statistické diskrepancie. Do tejto polozky sa moézu
zahrnut aj niektoré pripady predpokladaného dlhu.

ECB
Konvergencnd sprava )
2004



Graf 4 Prijmy a vydavky verejnej spravy

(v percentach HDP)

= Celkové vydavky
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Zdroj: Eurdpska komisia.
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Poznamka: Udaje pred rokom 2000 nie st porovnatelné s tidajmi

od roku 2000 v désledku zmien v metodike a zdrojoch.

Tabulka 7 Rozpoctova pozicia verejnej spravy

(v percentaich HDP)

| 199 | 1999 | 2000 2001 | 2002 2003
Celkové prijmy 42,6 447 45,1 45,7 46,2
Bezné prijmy 42,4 44,5 44,8 45,5 46,0
Priame dane 9,2 7,6 7,7 8,0 8,4
Nepriame dane 16,4 16,5 16,2 16,5 16,8
Prispevky socidlneho zabezpecenia 14,5 15,1 15,4 15,2 15,2
Ostatné bezné prijmy 2,4 5,3 5,6 5,8 5,7
Investi¢né prijmy 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
Celkové vydavky 44,7 48,2 47,9 48,1 48,2
Bezné vydavky 39,8 43,8 442 44,1 44,1
Odmeny zamestnancom 10,6 11,8 12,3 12,1 12,3
Nenaturdlne socidlne davky . 17,2 17,1 17,2 17,2
Splatné uroky 2,2 2,4 2,4 2,3 2,1
Z toho: dopady swapov a kontraktov FRA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatné bezné vydavky . 12,4 12,3 12,5 12,5
Investi¢né vydavky 4.8 4.4 3,7 4,0 4,0
Prebytok (+) /deficit (-) -2,1 -3,5 -2,8 -2,4 -2,0
Primdrne saldo 0,2 -1,0 -0,4 -0,0 0,1
Prebytok/deficit po o¢isteni o
investi¢né vydavky Statnej spravy 0,7 -0,4 0,2 0,4 0,8

Zdroj: ESCB a Eur6pska komisia.

Poznamka: Rozdiely medzi vyslednou sumou a suc¢tom poloziek su sposobené zaokrihlovanim. Splatné tiroky podla postupu v pripade
nadmerného deficitu. Polozka ,,Dopady swapov a kontraktov FRA® sa rovnd rozdielu medzi trokmi (alebo deficitom/prebytkom) podfa
definicie uvedenej v Postupe v pripade nadmerného deficitu a v ESA 95. Pozri nariadenie (ES) ¢. 2558/2001 Eurépskeho parlamentu a Rady
o preklasifikovani zuétovania swapovych dohdd a kontraktov FRA. Udaje pred rokom 2000 nie st porovnatelné s idajmi od roku 2000

v désledku zmien v metodike a zdrojoch.

Tabul'ka 8 Projekcia pomeru populdcie v postproduktivnom veku

2010\

2020 \ 2030 \

2040\

2050

Pomer populédcie v postproduktivnom veku (pocet osob starsich ako

65 rokov k po¢tu 0sdb vo veku od 15 do 64 rokov)

23,7

Zdroj: Vypoéty ECB na zaklade udajov United Nations World Population Prospects, rok 2002 (stredny variant).
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3. VYVOJ VYMENNEHO KURZU

Tabulka 9 (a) Stabilita vymenného kurzu

Clenstvo v mechanizme vymennych kurzov (ERM II) Ano
Zaciatok ¢lenstva 28. jun 2004
Devalvécia dvojstrannej centrélnej parity z vlastnej iniciativy krajiny Nie
Maximalna odchylka nadol a nahor " Maximélna Maximélna
odchylka nahor odchylka nadol
28. jun 2004 aZ 30. september 2004:
Euro 0,0 -0,2
Zdroj: ECB

1) Maximalna percentudlna odchylka od centrélnej parity ERM II. Desatdfiovy kizavy priemer udajov podla denného kurzového listka.

(b) Klicové indikatory tlakov na vymenny kurz slovinského tolaru

(priemer trojmesac¢ného obdobia kon¢iaceho sa danym mesiacom)

dec. mar. jun sep. dec. mar. jun sep.
2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004
Volatilita vymenného kurzu " 1,3 0,6 1,2 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3
Rozdiel medzi krdtkodobymi tirokovymi mierami 2> % 4,1 4,9 4,5 4,3 4,1 3,7 2,7 1,9

Zdroj: Nérodné udaje a vypocty ECB.

1) Anualizovand mesa¢na Standardnd odchylka (v percentdch) dennych percentudlnych zmien vymenného kurzu voci euru.

2) Rozdiel (v percentudlnych bodoch) medzi trojmesaénou medzibankovou tirokovou mierou a trojmesaénou urokovou mierou Euribor.

3) Do 15. jula 2003 urokové miery zodpovedajii hodnotam pre vklady a ivery SMOM (Slovinskd medzibankové urokovéa miera). V dalSom
obdobi sa uvadzaju urokové miery medzibankovych vkladov (SITIBOR).

Graf 5 Slovinsky tolar - odchylka od centralnej

parity ERM I

(denné udaje; 1. oktober 2002 az 30. september 2004)

15 . 15
12 3 12
9 3 9
6 : 6
3 LER e T T 3
0 e 1 : 0
3 : 3
-6 : -6
9 : 9
-12 : -12
-15 T T T T T T ; -15
Q4 " Ql Q2 Q3 4 QI Q2 Q3

2003 2004
Zdroj: ECB

Pozndmka: Vertikdlna linka znamend ddtum vstupu do ERM 11
(28. jun 2004). Kladnd/zapornad odchylka od centrdlnej parity
znamend, Ze mena je na silnej/slabej strane pasma. Fluktuac¢né
pasmo slovinského tolaru je +/- 15 %. Odchylky pred 28. jinom
2004 zodpovedaju centrdlnej parite slovinského tolaru ako bola
stanovend pri vstupe do ERM I1.

ECB
Konvergencna sprava [y
2004 MHO



Tabul'ka 10 Slovinsky tolar - vyvoj vymenného kurzu

(mesacné udaje; percentudlne odchylky; september 2004 v porovnani s jednotlivymi referencnymi obdobiami)

Priemer od Priemer od

janudra 1996 do janudra 1999 do

septembra 2004 septembra 2004

Redlny dvojstranny vymenny kurz vo¢i euru " 2,4 0,8
Memo polozky:

Nominalny efektivny vymenny kurz » -13,4 -6,2

Reélny efektivny vymenny kurz V-2 5,0 4,6

Zdroj: ECB.

Pozndmka: Kladné znamienko znamend zhodnocovanie, zdporné znehodnocovanie.
1) Na zéklade vyvoja HICP a CPI.
2) Efektivny vymenny kurz voéi eurozéne, lenskym statom EU nepatriacim do eurozény a dalsim 10 hlavnym obchodnym partnerom.

Tabul'ka 11 Vyvoj vo vztahu k zahrani¢iu

|

(v percentich HDP, ak nie je uvedené inak)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Saldo bezného uctu plus kapitdlového uétu 0,2 0,3 -0,6 -3.3 -2,8 0,2 0,7 -1,0
Spojené saldo priamych a portféliovych investicii 4,0 2,8 1,5 1,9 1,2 1,5 6,5 -1,4
Saldo priamych investicii 0,8 1,5 1,1 0,3 0,4 1,1 6,8 -0,5
Saldo portféliovych investicii 3,1 1,2 0,4 1,6 0,9 0,3 -0,3 -0,9
Cistd medzinarodnd investiénd pozicia -2,7 -2,2 -4,6 -10,0 -12,7 -6,8 -6,0 -15,2
Vyvoz tovarov a sluzieb ? 52,1 53,7 53,2 49,4 56,1 57,6 57,6 56,5
Dovoz tovarov a sluzieb 2 53,0 54,4 54,6 53,5 59,7 58,3 56,1 56,5
Vyvoz tovarov do eurozony *># 61,4 60,4 62,1 62,3 60,0 57,6 55,1 54,4
Dovoz tovarov z eurozény % 63,7 63,2 65,1 63,4 62,5 63,5 64,0 63,5
Memo polozky:
Vyvoz tovarov a sluzieb do krajin EU 2594 70,3 69,5 71,8 72,9 71,2 69,6 67,5 66,9
Dovoz tovarov a sluzieb z krajin EU 2534 74,2 74,9 76,1 76,4 75,9 76,1 76,4 75,6

Zdroj: Eurostat, ndrodné udaje a prepo¢ty ECB.

1) Rozdiely medzi vyslednou sumou a suc¢tom poloziek st spésobené zaokrithfovanim.
2) Statistika platobnej bilancie.

3) Statistika zahrani¢ného obchodu.

4) V percentdch celkového vyvozu/dovozu.
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4, VYVO) DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

Tabulka 12 DIhodobé drokové miery

(v percentdch; priemer za obdobie)

sep. 2003 az
maj 2004 jin 2004 jal12004 aug. 2004 aug. 2004

Dlhodobé tirokova miera 4,8 4,7 4,6 4,7 5,2
Referentnd hodnota V' 6,4
Eurozéna ? 4,4 4,4 4,3 4,2 4,3

Zdroj: ECB, European Commission Services.

1) Vypocet za obdobie september 2003 — august 2004 je zalozeny na nevdzenom aritmetickom priemere urokovych mier Finska, Dénska
a Svédska plus 2 percentudlne body.

2) Priemer za eurozénu je uvedeny len informativne.

(mesacny priemer v percentéch)

(a) Dlhodobé tirokové miery (b) Diferencidly dlhodobej tirokovej miery a inflicie HICP
voti eurozone

= Diferencial dlhodobych urokovych mier
e+e++ Inflacny diferencial (HICP)
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Zdroj: ECB, European Commission Services.
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10. SLOVENSKO
10.1.  CENOVY VYVOj

V sledovanom obdobi od septembra 2003 do
augusta 2004 dosahovala inflicia HICP na
Slovensku priemerntd urovenn 8,4 %, ¢o je
vyrazne nad referenénou hodnotou 2,4 %.

Pri spdtnom pohlade na dlhSie obdobie vidime,
ze inflacia merand indexom spotrebitelskych
cien nevykazovala jednoznacny trend (graf 1).
Inflacia HICP vzrastla z pociato¢nej hodnoty
5,8 % v roku 1996 na 12,2 % v roku 2000
a v nasledujicich dvoch rokoch klesla na
3,5%, aby sa vzapiti v roku 2003 opif
vy$plhala na 8,5%. Vyvoj inflacie sa od
zru$enia rezimu fixného vymenného kurzu
v roku 1998 odohrdva na pozadi menovej
politiky, ktora je zamerand na dosiahnutie
stanovenej  koncoro¢nej miery inflacie
a sucasne prihliada na vyvoj vymennych
kurzov, a to najméi vo vzfahu k euru. Novela
zdakona o Ndarodnej banke Slovenska v roku
2001 zmenila hlavny ciel menovej politiky
Z menovej na cenovu stabilitu. Vyvoj inflacie
od roku 1999 bol urovany najméa zvySovanim
regulovanych cien na uroven navratnosti
ndkladov a zmenami v oblasti nepriamych
dani. Hlavnym zdmerom menovej politiky
v tomto obdobi preto bolo tlmif sekundérne
tlaky na inflaciu. K zmierneniu inflacnych
tlakov pomohlo zhodnotenie meny a viacero
liberalizacnych opatreni vratane dereguldcie
finantného trhu a reforiem zameranych na
zlepsenie konkuren¢ného prostredia na trhu
tovarov a sluzieb. Na druhej strane treba
podotknuf, Ze fiskdlna politika bola v zdsade
expanzivna.

Viacsinu hodnoteného obdobia okrem rokov
1999 a 2000 sa vyvoj inflaicie odohrdval na
pozadi relativne silného rastu redlneho HDP
(tabulka 2). Napriek tomuto rastu zostala
miera nezamestnanosti na velmi vysokej
urovni 17 az 19 %. Hoci sa miera rastu odmeny
na zamestnanca pocas hodnoteného obdobia
dost menila, trvalo si udrziavala ovela vysSiu
hladinu ako miera rastu produktivity, ¢o malo
za nasledok relativne vysoku mieru rastu
jednotkovych ndkladov prace. V hodnotenom

obdobi boli dovozné ceny a ceny potravin dost
nestdle, ¢im vyznamne prispievali k celkovej
volatilite inflicie. Tento vSeobecny model
vyvoja infldcie mozno pozoroval aj na
ostatnych relevantnych indexoch (tabulka 2).

Posledné trendy a progndzy naznacuju, Ze
ro¢nd miera inflacie HICP zotrvala na urovni
priblizne 8 % do augusta 2004, ked
predovsetkym v dosledku bazickych vplyvov
klesla na 7,0 % (tabulka 3a). Relativne vysoka
miera inflacie na Slovensku pretrvdavala najméa
v dosledku zvySovania nepriamych dani
a regulovanych cien, ako aj rastu cien ropy.
Podra odhadov Nérodnej banky Slovenska by
mal byt prispevok zmien v oblasti nepriamych
dani a regulovanych cien k inflacii v roku 2004
asi 4,5 percentualneho bodu. Progndzy inflacie
vyznamnych medzindrodnych institdcif
oCakavaju na Slovensku v roku 2004 mieru
inflacie vo vyske 7,6 az 8,2 % a nasledne jej
pokles v roku 2005 na 3,0 az 4,5 % (tabulka
3b). Prognéza znizenia inflacie v roku 2005
vychddza najma z predpokladu ukoncenia
uprav regulovanych cien a nepriamych dani,
ako aj z ocakdvaného zmiernenia rastu
miezd. Rizikd rastu infldcie vyplyvaji najmé
z moznych sekundarnych vplyvov vysokej
inflacie v poslednom obdobi, vyvoja v mzdovej
oblasti a z fiskalnej nerovnovahy.

Cosa tyka vzdialenejSej budicnosti, vytvorenie
prostredia napomadhajiceho cenovu stabilitu
na Slovensku bude zdvisief okrem iného od
realizacie vhodnej menovej politiky,
napredovania v oblasti fiSkdlnej konsolidacie,
ako aj od pokracujuicej realizacie
Strukturdlnych reforiem. Okrem toho bude
dolezité zlepsit fungovanie trhu préace, ktory je
charakteristicky trvalo vysokou
nezamestnanostou, nedostatoénou mobilitou
pracovnej sily a nizkou mierou zamestnanosti,
a za sucCasného prihliadania na vyvoj
v porovnatelnych krajindch zabezpecit, aby sa
rast miezd vyvijal v stlade s rastom
produktivity prace. Rovnako doélezité bude
dalej pokradovat v procese liberalizdcie
hospodarstva a v posiliiovani konkuren¢ného
prostredia na trhu tovarov a sluzieb. Podla
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odhadu Slovenského Statistického uradu tvori
podiel regulovanych cien asi 28 % kosa HICP,
z Coho vyplyva, ze eSte existuje priestor na
dalSie zlepSenie flexibility trhu tovarov
a sluzieb. Okrem toho sa d4 odakdvaf, Ze
v nadchédzajucich rokoch bude maf dopad na
infliciu aj proces dobiehania hospodarsky
rozvinutej$ich Elenskych §tatov, hoci je fazké
uréif presny rozsah tohto vplyvu.

10.2. FISKALNY VYVOJ

V roku 2003 dosiahol pomer deficitu verejnej
spravy 3,7 %, a teda prekroCil trojpercentnu
referenéni hodnotu. Pomer verejného dlhu
k HDP bol v tom istom obdobi 42,6 %, t. j. pod
referen¢nou hodnotou 60 %. V porovnani
s predchddzajucim rokom poklesol pomer
deficitu o 2,0 a pomer verejného dlhu o 0,7
percentudlneho bodu. V roku 2004 sa oCakava
rast pomeru deficitu o 0,2 percentudlneho
bodu na 3,9 %, zatial ¢o predpokladany pomer
verejného dlhu by mal nardsf na uroven
445 %. V rokoch 2002 a 2003 prekrocil pomer
deficitu k HDP pomer Statnych investi¢nych
vydavkov k HDP o 2,4 percentudlneho
bodu, respektive o 1,1 percentudlneho bodu
(tabulka 4). Slovensko sa v sucasnosti
nachédza v situdcii nadmerného deficitu.

Pri spatnom pohFfade na obdobie rokov 1996 az
2003 vidime, ze pomer verejného dlhu k HDP
vzrastol o 12,3 percentudlneho bodu (graf 2a
a tabulka 5). Pomer verejného dlhu réstol
z pocliatoénej urovne 30,3 % v roku 1996 na
33,0 % v roku 1997 a 34,0 % v roku 1998. Po

pociato¢nom obdobi mierneho rastu
zaznamenal v roku 1999 prudky ndrast na
urovei  47,2%, ¢o bolo  spOsobené

predovsetkym reStrukturalizdciou bankového
sektora. V nasledujticich rokoch sa pomer
verejného dlhu vy$plhal na 49,9 % v roku 2000
a nasledne vdaka splateniu Casti dlhu z prijmov
z privatizdcie v roku 2003 poklesol na 42,6 %.
Z grafu 2b vyplyva, Ze najsilnejSim faktorom
posobiacim na rast pomeru verejného dlhu bol
najmd v roku 2000 primarny deficit. V roku
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1999 mali na zvySenie dlhu silny vplyv aj
faktory sposobujuce rozdiel medzi deficitom
rozpoCtového hospodarenia a zmenou Statneho
dlhu. V nasledujucich rokoch, najméi v roku
2002, vSak uz tieto faktory pdsobili na znizenie
dlhu (tabulka 6). Rozdiel medzi tempom rastu
a urokovymi mierami mal len slaby vplyv.
Pozorovany vyvoj deficitu a verejného dlhu
naznacuje, ze primarny deficit a nepriaznivy
vyvoj verejného dlhu st uzko prepojené bez
ohl'adu na pociato¢nu urovein dlhu. V tejto
suvislosti je potrebné poznamenaf, Ze hoci
bol podiel verejného dlhu s kriatkodobou
splatnostou koncom 90. rokov nestaly, od roku
2001 bol viac-menej stabilny (tabulka 35).
Udaje za rok 2003 ukazuju, e podiel verejného
dlhu s kratkodobou splatnostou je markantny,
ale s ohl'adom na uroven pomeru verejného
dlhu nie je rozpoctové saldo citlivé na zmeny
urokovych mier. Okrem toho sa znizoval
podiel verejného dlhu Slovenska v cudzich
mendch, ktory dosiahol vysokud uroven v roku
2001, a v roku 2003 bola prevaznd Cast tohto
dlhu denominovand takmer vylu¢ne v eurach.
Udaje za rok 2003 ukazuju, e podiel verejného
dlhu v cudzich mendch je relativne vysoky
a s ohfadom na uroven pomeru verejného dlhu
je rozpoctové saldo relativne citlivé na pohyby
vymennych kurzov.

Na vyvoji pomeru deficitu Kk HDP od roku 1996
mozno sledovat posun od pociatocnej
volatility k ndslednému zlepSeniu. Pomer
deficitu za¢inal v roku 1996 na urovni 7,4 %,
nésledne sa vsak zlepsil a poklesol v roku 1997
na 6,2 % a v roku 1998 na 3,8 %. V roku 1999
v8ak opdtovne vzrdstol na 7,1 % a v roku 2000
na 12,3 %. V dalSich rokoch sa rozpoctové
hospoddrenie zlepSilo, ¢o viedlo k poklesu
deficitu v roku 2003 na 3,7 % (graf 3a a tabufka 7).
KedZze za Clenské Staty, ktoré sa pripojili
k EU 1. méja 2004, nie su k dispozicii nijaké
homogénne odhady bilancii ocistenych
o cyklické vplyvy, graf 3b nerozdeluje zmeny
rozpoctového salda na cyklické a necyklické.
Necyklické zmeny salda verejnych financii
mdzu  odzrkadlovat  bud  pretrvdvajicu
Strukturdlnu zmenu, alebo vplyv docCasnych



opatreni. Dostupné idaje naznacuju, Ze takéto
opatrenia zvysili na Slovensku pomer deficitu
v roku 2002 o 1,2 percentudlneho bodu, ale
v roku 2003 zohrévali iba nepatrnti ilohu.

Co sa tyka vyvoja ostatnych fiskalnych
ukazovatelov (graf 4 a tabulka 7), pomer
celkovych verejnych vydavkov v rokoch 1996
a 1997 vzrastol, ale od nasledujuceho roka
vyrazne klesal. Aj napriek tomu, Ze pomer
Statnych vydavkov na Slovensku v roku 2003
bol o 22,3 percentudlneho bodu nizs$i ako
v roku 1996, odrazajic tak pokles beznych
i kapitdlovych vydavkov, je tento pomer
stdle vysoky v porovnani s krajinami
s porovnatelnou uroviiou prijmu na obyvatela
a dokonca aj v porovnani s niektorymi vysoko
rozvinutymi ekonomikami. Po dosiahnuti
vrcholu na urovni 58,8 % HDP v roku 1997
Statne prijmy klesli a v roku 2003 dosiahli
35,4 % HDP. Celkovo sa pomer prijmov
od roku 1996 do roku 2003 znizil
o 18,7 percentudlneho bodu.

Strednodoba fiskdlna stratégia Slovenska
obsiahnutd v Konvergenénom programe na
roky 2004 az 2007 z méja 2004 predpoklada na
rok 2004 zvySenie deficitu verejnej spravy na
4,0 % HDP a zvysenie pomeru verejného dlhu
na 45,1 %. Ocakéava sa, Ze pomer celkovych
vydavkov verejného sektora vzrastie o 1,3
percentudlneho bodu v dosledku zvysenia
kapitdlovych vydavkov, ¢iasto¢ne spojenych so
vstupom do EU. Podla prognézy celkové
prijmy ostand na nezmenenej Urovni.
V stucasnosti nie st k dispozicii ziadne
informdcie o vyznamnejSich opatreniach
s docasnym dopadom, ktoré by ovplyvnili
rozpocet v roku 2004. Do roku 2007 sa
oCakdva, ze pomer deficitu k HDP klesne na
uroveil 2,0 % a pomer verejného dlhu mierne
vzrastie na 45,5 %. Na zaklade progndzy
vyvoja rozpoctového salda v Konvergenc¢nom
programe moZno konStatovaf, Ze bude
potrebna dalSia vyrazna konsolidacia v tejto
oblasti, aby Slovensko naplnilo strednodobu
poziadavku Paktu stability a rastu, ktorou je
vyrovnany alebo prebytkovy rozpocet.

Konvergentnd sprava ECB podrobnejsie
neskuma budtci vyvoj pomeru verejného dlhu
v pripade krajin, ktorych pomer verejného dlhu
v roku 2003 je 60 % alebo menej. Sicasny vyvoj
vSak naznaCuje, Ze aj ked sa pomer verejného
dlhu zvysi, v dohladnom Case ho bude mozné
udrzat pod hranicou 60 %. Vzhladom na
skutoénost, Ze miera infldcie sa nachédza
vyrazne nad referentnou hodnotou, je
potrebné, aby Slovensko iSlo cestou obozretnej
fiskalnej politiky. Okrem toho moze dalsie
napredovanie v oblasti Strukturdlnych reforiem
— okrem iného v oblasti socidlneho
zabezpedenia — vyznamnym spdsobom prispief
k fiskdlnej konsoliddcii za sucCasnej podpory
hospodérskeho rastu a konvergencie realnych
prijmov. Komplexnd danova reforma uvedena
do praxe v roku 2004 predstavuje zavedenie
jednotnej daitovej sadzby a posun od priameho
k nepriamemu zdafiovaniu. Ako vidief
z tabulky 8, od roku 2010 sa predpoklada
vyrazné starnutie populdcie. Tento jav
s najvacsou pravdepodobnostou na Slovensku
vyvold tlaky na zvySok priebezného
dochodkového systému, a to aj naprick
oCakdvanému pozitivnemu posobeniu
zavedenia plne sporivého ddchodkového
piliera v roku 2005. Vyrovndvanie sa s celkovou
zafazou starnutia obyvatel'stva bude Fahsie, ak
sa vytvori dostato¢ny manévrovaci priestor
v oblasti verejnych financii esSte pred obdobim,
v ktorom podla prognéz skutotne ddjde
k zhorSeniu demografickej situdcie.

10.3. VYVOJ VYMENNYCH KURZOV

V sledovanom obdobi od oktobra 2002
do septembra 2004 slovenskd koruna
nebola zapojend do mechanizmu ERM II
(tabulka 9a). Vyvoj vymenného kurzu koruny
vo¢i euru od oktéobra 2002 mozno
charakterizovat pociatocnym obdobim
celkovej stability, ktoré trvalo az do tretieho
Stvrfroku 2003, ked kurz fluktuoval v rdmci
uzkeho pasma 40,8 az 42,5 koruny za euro.
Nasledne sa zacala koruna voci euru
zhodnocovaf. V tomto obdobi sa koruna voci
euru bezne  obchodovala  blizko jej
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priemerného kurzu z oktébra 2002 (41,8
koruny za euro, zodpoveda hodnote 100 v grafe
5), ktory sa pouziva ako referencny na
ilustrativne ucely v sulade s konvenciou
prijatou v predchddzajicich spravach, kedze
centrdlna parita ERM Il neexistuje, priCom
nevyjadruje hodnotenie primeranosti
vymenného kurzu (graf 5 a tabulka 9a).
V septembri 2004 sa vSak koruna obchodovala
na urovni o 4,4 % vyssej, nez je jej referencna
hodnota. Maximédlna hornd odchylka (na
zéklade desafdiiovych kizavych priemerov
dennych tdajov) dosiahla 4,7 % a maximdlna
dolnd odchylka 0,7 %. Zhodnotenie koruny
sa CiastoCne pripisuje celkovému zlepSeniu
hospodérskeho vyhladu Slovenska,
pozitivnemu diferencidlu kratkodobych
urokovych mier a s tym suvisiacemu prilevu
kratkodobého  kapitdlu a  portféliovych
investicii. Okrem toho mohlo kurz koruny
pozitivne ovplyvnit ozndmenie o pldnovanych
priamych zahrani¢nych investicidch. Aj
napriek poklesu v sledovanom obdobi rozdiel
kratkodobej urokovej miery voci
trojmesacnému EURIBOR-u vykazoval
v trefom S§tvrfroku 2004 vysokd hodnotu
1,9 percentudlneho bodu (tabulka 9b).
Narodné banka Slovenska dospela k zdveru, ze
zhodnocovanie meny s ohladom na ciel’ udrzat
cenovu stabilitu prebieha prirychlo,
a reagovala znizenim hlavnych urokovych mier
a intervenciou na devizovych trhoch. Vymenny
kurz koruny voci euru pocas celého
sledovaného obdobia vykazoval relativne
vysoku mieru volatility meranej
anualizovanymi Standardnymi odchylkami
dennej percentudlnej zmeny (tabulka 9b).

Pri spdtnom pohlade na dlhSie obdobie vidime,
ze realny vymenny kurz slovenskej koruny —
vo¢i euru i v efektivnom vyjadreni -—
v septembri 2004 dosahoval ovela vysSiu
hodnotu, ako boli jeho historické priemery
poéitané od prvého Stvrfroku 1996 a od
zavedenia eura (tabulka 10). Tieto vysledky
viak treba interpretovat s istou ddvkou
opatrnosti, kedze krajina sa nachddzala
v §tadiu prechodu na trhové hospodarstvo, ¢o
komplikuje hodnotenie vyvoja redlnych
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vymennych kurzov z historického hladiska.
V zahrani¢nej oblasti vykazovalo Slovensko
pravidelne az do roku 2002 vysoky deficit na
spojenom beznom a kapitalovom ucte, ktory
v rokoch 2001 a 2002 dosiahol vySe 7,5 %
HDP. V roku 2003 sa vsak deficit znizil na
0,5% (tabufka 11). Tento pokles odrézal
vyrazné znizenie deficitu obchodnej bilancie,
ktory podla vsetkého suvisel so Specifickym
vyvojom Vv jednotlivych sektoroch na strane
vyvozu a s mensim dovozom investicného
tovaru zo strany zahrani¢nych investorov.
Z hrladiska Struktury financovania tychto
deficitov po roku 1998 na Slovensku zohréaval
doleziti ulohu prilev Cistych zahrani¢nych
investicii, ktoré zahfniali predovSetkym
investicie “na zelenej luke“. Dal§imi stimulmi
pre vstup priamych zahraniénych investicii
bolo zavedenie jednotnej sadzby dane z prijmu
fyzickych a pravnickych osob a jednotnej dane
z pridanej hodnoty na zaciatku roka 2004.
Cistd medzindrodnd investiénd pozicia
Slovenska nepretrzite vykazovala zaporné
hodnoty, pricCom v roku 2003 dosiahla vysku
24,0 % HDP. Treba pripomentt, Ze Slovensko
je mald krajina s otvorenou ekonomikou,
s pomerom zahrani¢ného obchodu s tovarom a
sluzbami k HDP podla poslednych udajov na
urovni 77,3 % v oblasti vyvozu a 78,5 %
v oblasti dovozu. V roku 2003 tvoril vyvoz
tovarov do eurozény a do EU 57,1 %, resp.
84,6 % z celkového objemu vyvozu. Podiel
dovozu z eurozdny a EU predstavoval 47,8 %
a 74,5 % z celkového objemu dovozu.

10.4. VYVO) DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

V sledovanom obdobi od septembra 2003 do
augusta 2004 dosahovali dlhodobé trokové
miery na Slovensku v priemere 5,1 %, o je pod
referenc¢nou hodnotou kritéria tirokovych mier
6,4 % (tabulka 12).

V obdobi od januara 2001 do polovice roka
2002 vykazovali dlhodobé urokové miery na
Slovensku relativne stabilnu troven (graf 6a).!

1 Rok 2001 je prvym rokom, za ktory su k dispozicii udaje
o referencnej dlhodobej tirokovej miere na Slovensku.



Neskor az do zaciatku roka 2003 prudko klesali
subezne s poklesom rizikovej prémie a inflacie.
V nasledujicom obdobi sa vi¢§inou pohybovali
v relativne izkom pdsme okolo 5 %, ¢o trvalo
az do konca sledovaného obdobia. Od januara
2001 do jula 2004 Narodna banka Slovenska
znizila svoju hlavnu urokovi sadzbu celkovo
o 3,5 percentudlneho bodu, a to zvyCajne
v dosledku zvysujuceho sa tlaku na vymenny
kurz slovenskej koruny a v sulade s hlavnym
ciefom, ktorym je udrzanie cenovej stability.
Diferencial dlhodobych trokovych mier voci
eurozéne najmd medzi novembrom 2001
a novembrom 2002 klesal, odzrkadlujuc tak
vyvoj dlhodobych tirokovych mier v krajine. Od
novembra 2002 do konca referenéného
obdobia zotrval tento rozdiel na viac-menej
vyrovnanej urovni (graf 6b). Pokles rozdielu
urokovych mier bol pozitivne ovplyvneny aj
pokrokom v oblasti fiskdlnej konsolidacie
a relativne stabilnym kurzom slovenskej
koruny. V auguste 2004 bol rozdiel medzi
dlhodobymi trokovymi mierami na Slovensku
a zodpovedajucimi urokovymi mierami
v eurozédne 0,8 percentudlneho bodu. Stabilitu
sa podarilo udrzaf aj napriek rozdielu medzi
inflaciou na Slovensku a v eurozdne, kedZe
jej rast sposobili najmd docasné faktory,
ako upravy v oblasti regulovanych cien
a nepriamych dan{ (pozri ¢ast 10.1).

Suhrnné hodnotenie Slovenska je v casti
,Uvod a zhrnutie®.

ECB
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1. CENOVY VYVO]

SLOVENSKO

Tabul'ka 1 Infldcia HICP Graf 1 Cenovy vyvoj
(ro¢nd percentudlna zmena) (priemernd ro¢nd percentudlna zmena)"
2004 | 2004 | 2004 | 2004 sep. 2003 m—  HICP
maj | jin| jul | aug.| aZaug.2004 cooco (CPII
= = = Jednotkové naklady prace
Infldcia HICP 8,2 8,1 8,3 7,0 8,4 Deflator importu
Referenéna 14 14
hodnota " - - - - 2,4 12 A 12
Eurozéna ? 2,5 2,4 2,3 2,3 2,1 10 P 10
sl . .
NS 4VARANE. . 6
X - ] N N A
4 . * ,' S, \Y 4
2 2
ol N/ \ 0
Zdroj: Eurostat. 2 | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ \L ‘ 2
1) Vypocet za obdobie september 2003 — august 2004 je zalozeny -4 ! ‘J I " " " ‘J " " -4
na nevdzenom aritmetickom priemere ro¢nych percentudlnych 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
zmi’en Finska, Dénska a Svédska plus 1,5 percentudlneho bodu. Zdroj: Eurostat a ndrodné tdaje.
2) Udaj za euroz6nu je uvedeny len informativne. 1) Udaje za rok 2004 sa tykaji obdobia od janudra do augusta.

Tabul'ka 2 Miera inflacie a sdvisiace indikatory

(ro¢nd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Miera inflacie

HICP 5.8 6,0 6,7 10,4 12,2 7,2 3,5 8,5
CPI 5,8 6,1 6,7 10,6 12,0 7,3 3,3 8,5
CPI bez zmien ¢istych nepriamych dani - - 6,3 9,9 11,0 7,3 3,0 6,8
Deflator sukromnej spotreby 5,0 6,0 5,8 8,6 10,0 6,1 0,6 7,7
Deflator HDP 4,3 6,7 5,2 6,5 8,5 4,2 4,2 4,4
Ceny vyrobcov " 4,2 5,2 2,6 4,2 10,8 6,5 2,1 8,3
Suvisiace indikatory

Rast redlnecho HDP 6,1 4,6 4,2 1,5 2,0 3,8 4,4 4,2

Produkénd medzera (v percentudlnych bodoch) - - - - - - - -
Miera nezamestnanosti (v %) 2 - - - 16,8 18,7 19,4 18,7 17,1
Jednotkové ndklady prace, celé ndrodné hospodarstvo 3,3 9,0 7,2 3,1 8,5 3,0 4.4 6,6

Odmena na zamestnanca, celé narodné hospodérstvo 7,2 15,4 12,2 7,5 12,8 6,3 10,1 8,6
Produktivita préace, celé narodné hospodarstvo 3,7 5,9 4,7 4.3 3,9 3,2 5,5 1,9
Deflator dovozu tovarov a sluzieb 7,2 0,3 -0,2 8,1 11,6 8,4 0,0 -3,5
Vymenny kurz ¥ 0,3 2,8 -1,9 -11,9 0,3 -2,1 1,1 6,7
Periazna zdsoba (M3) ¥ . . . . . . . .
Bankové tvery ¥ 18,2 2,1 5,7 4,6 0,3 -18,2 1,6 10,4
Akciové ceny (index SAX) ¥ 15,8 2,5 -48,5 -18,0 18,2 34,6 14,1 26,9

Ceny obytnych nehnutelnost{ - - = = - - - -

Zdroj: Eurostat, narodné udaje (CPI).

Poznamka: Kladné znamienko znamend zhodnotenie a zdporné znehodnotenie meny.
1) Priemysel okrem stavebnictva, doméci odbyt.

2) Definicia v stilade so smernicami Medzindrodnej organizacie prace.

3) Nomindlny efektivny vymenny kurz.

4) Ro¢né percentudlna zmena udaja z konca obdobia, definicia ECB.
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Tabul'ka 3 Aktudlny vyvoj a prognézy inflacie

(ro¢nd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)

(a) Aktudlny vyvoj HICP

2004
april méj jun jul august
HICP
Ro¢nd percentudlna zmena 7,8 8,2 8,1 8,3 7,0

Priemernd zmena medzi poslednymi tromi mesiacmi

a predchéddzajicimi tromi mesiacmi, anualizovana

a odistend o sezonne vplyvy 8,0 6,5 5,7 7,1 6,8
Priemernd zmena medzi poslednymi $iestimi mesiacmi

a predchddzajucimi $iestimi mesiacmi, anualizovana

a oCistend o sezénne vplyvy 8,4 8,4 8,4 7,8 7,2

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

(b) Prognozy inflicie

2004 2005
Eurdpskej komisie (jar 2004), HICP 8,2 4,5
OECD (m4j 2004), CPI 7,6 3,0
MMF (september 2004), CPI 7,7 3,0
Consensus Economics (september 2004), CPI 7,7 3,9

Zdroj: Eurépska komisia, OECD, MMF a Consensus Economics.

ECB o
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2. FISKALNY VYVO)

Tabul'ka 4 Fiskdlna pozicia verejnej spravy

(vpercentich HDP)

SLOVENSKO

\ 2002 | 2003 | 20041
Prebytok (+)/deficit (-) -5,7 -3,7 -3,9
Referencénd hodnota -3 -3 -3
Prebytok/deficit ocisteny o investi¢né vydavky verejnej spravy 2 -2,4 -1,1 -1,0
Hruby dlh verejnej spravy 43,3 42,6 44,5
Referencénd hodnota 60 60 60

Zdroj: Projekcie European Commission Services a vypocty ECB.
1) Projekcie European Commission Services.
2) Zaporné znamienko znamend, ze dlh verejnej spravy je vy$si nez investicie verejnej spravy.

Graf 2 Hruby dlh verejnej spravy

(vpercentich HDP)
(a) Uroveit (b) Roéné zmeny a ich pritiny
mmmm  Primarne saldo
mwmn - Rozdiel medzi mierou rastu a irokovou mierou
=== Rozdiel medzi deficitom rozpoctového hospodarenia
a zmenou $tatneho dlhu
""""" Celkova zmena
55 55 15
50 — 50 10
45 / N\ 45 .
40 /’, 40
35 / 35 0
30 30 -5
-10

s s s : r r s —125  -10 ; ; ; - r - -
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Zdroj: Vypoéty Eurdpskej komisie a ECB.

Pozndmka: Zaporné znamienko v grafe 2 (b) znamena prispevok prislusného faktora k znizeniu pomeru dlhu a kladné prispevok k jeho
zvyseniu.

ECB
Konvergencnd sprava )
2004



Tabul'ka 5 Hruby dlh verejnej spravy - Strukturalne charakteristiky

| 1996| 1997|1998 | 1999 2000 2001 | 2002| 2003
Celkovy dlh (v percentdach HDP) 30,3 33,0 34,0 47,2 49,9 48,7 43,3 42,6
ZloZenie podl'a mien (v % z celku)
V domécej mene 82,4 78,7 71,1 49,2 48,0 28,6 69,1 73,6
V cudzich menédch 17,6 21,3 28,9 50,8 52,0 71,4 30,9 26,4
V eurdch 0,0 0,0 0,7 5,3 9,4 13,1 23,3 23,4
V inych cudzich mendch 17,6 21,3 28,2 45,4 42,5 58,3 7,6 3,1
Domice vlastnictvo (v % z celku) 82,4 78,7 72,0 74,0 69,9 72,6 68,8 73,3
Priemerna zostatkova lehota do splatnosti 4,7 4,7
ZlozZenie podla splatnosti? (v % z celku)
Kratkodoby dlh (do 1 roku vratane) 19,2 30,7 28,2 13,1 7,4 14,8 14,6 13,7
Stredno- a dlhodoby dlh (viac ako 1 rok) 80,8 69,3 71,8 86,9 92,6 85,2 85,4 86,3

Zdroj: ESCB a Eurépska komisia.

Pozndmka: Koncoro¢ny udaj. Rozdiely medzi vyslednou sumou a sti¢tom poloziek st sposobené zaokrihlovanim.
1) Zahtna dlh v eurdch a v obdobi pred rokom 1999 v ECU alebo v niektorej z mien ¢lenskych $tétov, ktoré prijali euro.

2) Povodnd doba splatnosti.

Graf 3 Prebytok (+) / deficit (-) verejnej spravy

(vpercentdach HDP)
(a) Uroveii
0
5 7\ =~
// \
10 \
hV4

1996 1997 1998 1999 2000 2001

Zdroj: Vypocty Eurépskej komisie a ECB.

2002 2003

-15

(b) Ro¢né zmeny a ich priciny

= Cyklické faktory
wmmm Necyklické faktory
= = = Celkova zmena

8 8
6 - 6
-
4 o Y
2 ==ty . - 2
0 g . . \’_ﬂ 0
2 A =/ -2
4 Y. . 4
~
-6 -6

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Pozndmka: Zaporné hodnoty v grafe 3 (b) znamenaju prispevok k zvyseniu deficitu, kladné k jeho znizeniu.
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SLOVENSKO

Tabul'ka 6 Rozdiel medzi deficitom a zmenou dlhu verejnej spravy

(vpercentich HDP)
| 1996| 1997|1998 1999 2000 2001 | 2002| 2003
Zmena dlhu verejnej spravy 11,2 5,9 3,8 15,7 7,2 2,6 -1,5 3,0
Prebytok (+) / deficit (-) verejnej spravy -7,4 -6,2 -3.8 -7,1 -12,3 -6,0 -5,7 -3,7
Rozdiel medzi deficitom a zmenou dlhu verejnej spravy 3,8 -0,3 0,1 8,6 -5,1 -3,4 -7,2 -0,7
Cisty nékup (+) / isty predaj (-) finanénych aktiv -5,1 -0,6 1,4 7,1 -2,4 -1,4 -7,2 -0,6
Hotovost a vklady 0,6 -0,8 -0,9 1,0 0,4 0,6 8,4 1,1
Uvery a cenné papiere iné ako akcie -2,3 1,6 1,1 6,6 -1,3 -0,9 -1,3 -0,6
Akcie a iné majetkové ucasti 0,2 -0,8 -1,6 -1,7 -2,4 -4,1 -13,4 -0,5
Privatizdcia -1,8 -0,6 -0,7 -0,3 -4,3 -3,6 -14,0 -0,5
Navysenie kapitdlu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatné 1,9 -0,2 -0,9 -1,4 1,9 -0,5 0,6 0,0
Ostatné finan¢né aktiva -3,6 -0,7 2,8 1,3 0,9 2,9 -0,9 -0,5
Zmena $tatneho dlhu v dosledku precenenia . . . . -0,6 -0,5 -0,6 0,1
Kurzové straty (+) / zisky (-) z devizovych poloziek . . . . -0,5 -0,2 -0,7 -0,5
Ostatné ucinky precenenia " . . . . -0,1 -0,4 0,1 0,6
Ostatné zmeny $tatneho dlhu ? . . . . -2,0 -1,5 0,5 -0,2

Zdroj: ESCB a Eur6pska komisia.

Poznamka: Rozdiely medzi vyslednou sumou a sic¢tom poloziek st spdsobené zaokrihlovanim.

1) Vratane rozdielov medzi nomindlnym a trhovym ocenenim $tdtneho dlhu v ¢ase emisie.

2) Transakcie s ostatnymi pohladdvkami (pasiva vlddy) a sektorové reklasifikdcie. Do tejto polozky sa moéZu zahrnit aj niektoré pripady
predpokladaného dlhu.

Graf 4 Prijmy a vydavky verejnej spravy

(vpercentich HDP)

= Celkové vydavky
«eeee Celkové prijmy
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Zdroj: Eurépska komisia.
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Tabul'ka 7 Rozpoctovd pozicia verejnej spravy

(vpercentdch HDP)

| 1996 1997|1998 1999 | 2000 | 2001 | 2002 2003
Celkové prijmy 54,1 58,8 57,1 49,8 47,6 45,5 45,2 35,4
Bezné prijmy 51,6 55,9 54,8 49,4 47,3 45,1 44,8 35,4
Priame dane 10,5 10,1 10,0 9,1 7,6 7,4 7,4 7,2
Nepriame dane 15,5 14,4 13,4 13,1 13,0 11,8 12,0 11,5
Prispevky socidlneho zabezpecenia 14,4 13,6 14,9 13,9 13,8 13,7 13,6 12,4
Ostatné bezné prijmy 11,2 17,8 16,4 13,4 12,9 12,2 11,7 4,3
Investi¢né prijmy 2,5 3,0 2,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,0
Celkové vydavky 61,5 65,0 60,8 56,9 59,9 51,5 50,9 39,2
BeZné vydavky 48,1 52,8 51,3 47,0 46,7 45,3 45,5 36,0
Odmeny zamestnancom 9,6 9,3 9,4 9,4 8,8 8,9 9,2 9,0
Nenaturédlne socidlne davky 12,3 12,2 12,2 12,9 12,3 12,0 11,8 11,4
Splatné troky 2,5 2,2 2,4 3.4 4,1 4,0 3,6 2,5
Z toho: dopady swapov a kontraktov FRA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatné bezné vydavky 23,8 29,1 27,2 21,4 21,5 20,4 20,9 13,1
Investicné vydavky 13,4 12,2 9,5 9,9 13,3 6,2 5,5 3,1
Prebytok (+) /deficit (-) -7,4 -6,2 -3,8 -7,1 -12,3 -6,0 -5,7 -3,7
Primdrne saldo -4,9 -4,0 -1,4 -3,8 -8,2 -2,0 -2,1 -1,2

Prebytok/deficit po ocisteni o investi¢né
vydavky Statnej spravy -3,6 -0,7 0,2 -4,2 -9,5 -2,9 -2,4 -1,1

Zdroj: ESCB a Eurépska komisia.

Pozndmka: Rozdiely medzi vyslednou sumou a si¢tom poloZziek st spésobené zaokriihfovanim. Splatné troky podla postupu v pripade
nadmerného deficitu. Polozka ,,Dopady swapov a kontraktov FRA" sa rovnd rozdielu medzi tirokmi (alebo deficitom/prebytkom) podla
definicie uvedenej v Postupe v pripade nadmerného deficitu a v ESA 95. Pozri nariadenie (ES) ¢. 2558/2001 Eurépskeho parlamentu a Rady
o preklasifikovani zu¢tovania swapovych dohdd a kontraktov FRA.

Tabul'ka 8 Projekcia pomeru populdcie v postproduktivnom veku

\ 2000\ 2010\ 2020\ 2030\ 2040\ 2050

Pomer populdcie v postproduktivnom veku (pocet 0sob starSich
ako 65 rokov k po¢tu 0sdb vo veku od 15 do 64 rokov) 16,4 17,0 23,4 30,3 36,2 47,3

Zdroj: Vypoéty ECB na zaklade udajov United Nations World Population Prospects, rok 2002 (stredny variant).
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3. VYVOJ VYMENNEHO KURZU

Tabulka 9 (a) Stabilita vymenného kurzu

Clenstvo v mechanizme vymennych kurzov (ERM II) Nie
Zaciatok Clenstva -
Devalvécia dvojstrannej centrélnej parity z vlastnej iniciativy krajiny -

SLOVENSKO

Maximalna odchylka nadol a nahor " Maximélna Maximélna
odchylka nahor odchylka nadol

1. oktdber 2002 az 30. september 2004:

Euro 4,7 -0,7

Zdroj: ECB

1) Maximélna percentuélna odchylka dvojstranného vymenného kurzu vo&i euru od oktébra 2002. Desatdiiovy kizavy priemer tdajov podfa
denného kurzového listka.

(b) Kl'icové indikdtory tlakov na vymenny kurz slovenskej koruny

(priemer trojmesa¢ného obdobia konc¢iaceho sa danym mesiacom)

dec. mar. jin sep. dec. mar. jin sep.
2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004
Volatilita vymenného kurzu " 5,4 5,4 3,7 3,8 2,7 3,1 2,9 2,4
Rozdiel medzi krdtkodobymi tirokovymi mierami 3,8 3,5 3,8 4,2 3,8 3,7 2,8 1,9

Zdroj: Nérodné udaje a vypocty ECB.
1) Anualizovand mesa¢na Standardnd odchylka (v percentdch) dennych percentudlnych zmien vymenného kurzu voci euru.
2) Rozdiel (v percentuédlnych bodoch) medzi trojmesaénou medzibankovou tirokovou mierou a trojmesaénou urokovou mierou Euribor.

Graf 5 Slovenska koruna - vymenny kurz voci euru

(denné tidaje; priemer z oktébra 2002 = 100; 1. oktober 2002
az 30. september 2004)
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Zdroj: ECB
Pozndmka: Pohyb krivky nahor znamend zhodnotenie slovenskej
koruny a nadol jej znehodnotenie.

ECB
Konvergencnd sprava )
2004



Tabulka 10 Slovenska koruna - vyvoj vymenného kurzu

(mesacné udaje; percentudlne odchylky; september 2004 v porovnani sjednotlivymi referenénymi obdobiami)

Priemer od Priemer od

januéra 1996 do januara 1999 do

septembra 2004 septembra 2004

Redlny dvojstranny vymenny kurz vo¢i euru " 28,0 20,3
Memo poloZky:

Nominalny efektivny vymenny kurz » 4,1 8,2

Reélny efektivny vymenny kurz V-2 28.9 23,1

Zdroj: ECB.

Pozndmka: Kladné znamienko znamend zhodnocovanie, zéporné znehodnocovanie.
1) Na zéklade vyvoja HICP a CPI.
2) Efektivny vymenny kurz voéi eurozéne, lenskym statom EU nepatriacim do eurozény a dal§im 10 hlavnym obchodnym partnerom.

Tabul'ka 11 Vyvoj vo vztahu k zahraniciu

|

(vpercentaich HDP, ak nie je uvedené inak)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Saldo bezného uctu plus kapitdlového uétu -9,9 -9,2 -9,3 -4,9 -3,1 -8,0 -7,6 -0,5
Spojené saldo priamych a portf6liovych investicii " 1,5 0,5 1,1 6,6 14,1 6,1 18,8 0,4
Saldo priamych investicii 1,5 0,4 1,9 3,5 10,2 7,4 16,5 2,2
Saldo portféliovych investicii 0,1 0,1 -0,8 3,2 3,9 -1,3 2,3 -1,7
Cistd medzinarodnd investiénd pozicia 2,9 -5,2 -19,7 -20,7 -23,0 -24,4 -21,3 -24,0
Vyvoz tovarov a sluzieb ? 52,3 55,7 59,0 59,5 70,0 72,5 70,8 77,3
Dovoz tovarov a sluzieb » 63,2 65,2 69,5 64,7 72,4 80,3 77,7 78,5
Vyvoz tovarov do eurozdény -4 38,9 44,7 53,1 56,2 55,7 56,1 56,6 57,1
Dovoz tovarov z eurozény -4 34,0 39,9 46,6 48,2 452 46,0 46,4 47,8
Memo polozky:
Vyvoz tovarov a sluzieb do krajin EU 2534 83,2 83,9 87,5 88,5 88,5 89,2 88,1 84,6
Dovoz tovarov a sluzieb z krajin EU 2534 67,0 71,0 75,0 75,0 70,2 72,2 73,2 74,5

Zdroj: Eurostat, ndrodné udaje a prepocty ECB.

1) Rozdiely medzi vyslednou sumou a suc¢tom poloziek st spésobené zaokrithfovanim.
2) Statistika platobnej bilancie.

3) Statistika zahrani¢ného obchodu.

4) V percentdch celkového vyvozu/dovozu.
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4, VYVO) DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

Tabulka 12 DIhodobé drokové miery

(vpercentach; priemer za obdobie)

SLOVENSKO

sep. 2003 az

maj 04 jun 04 jul 04 aug. 04 aug.2004

Dlhodobd urokova miera 5,1 5,1 5,0 5,0 5,1
Referenénd hodnota " 6,4
Eurozéna ? 4,4 4,4 4,3 4,2 4,3

Zdroj: ECB, European Commission Services.

1) Vypocet za obdobie september 2003 — august 2004 je zalozeny na nevdzenom aritmetickom priemere urokovych mier Finska, Dénska
a Svédska plus 2 percentudlne body.

2) Priemer za eurozénu je uvedeny len informativne.

(mesacny priemer v percentdch)

(a) Dlhodobé tirokové miery (b) Diferencidly dlhodobej tirokovej miery a inflicie HICP
voli eurozone

== Diferencial dlhodobych Grokovych mier
«+<++ Inflacny diferencial (HICP)
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Zdroj: ECB, European Commission Services.
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11. SVEDSKO
11.1. CENOVY VYVO)

V sledovanom obdobi od septembra 2003 do
augusta 2004 dosahovala inflicia HICP vo
Svédsku priemerni urovenn 1,3 %, Co je
vyrazne pod referenénou hodnotou 2,4 %
(tabulka 1).

Pri spdtnom pohlade na dlhSie obdobie vidime,
7e inflicia HICP vykazovala vo Svédsku
urovenn zodpovedajucu poziadavke cenovej
stability (graf 1), pricom vynimoc¢ne bola

ovplyvnend docasnymi Cinitel'mi. Vyvoj
v oblasti inflicie odzrkadluje viacero
dolezitych hospodarsko-politickych

rozhodnuti, a to najmé rozhodnutie orientovat
menovd politiku na dosiahnutie cenovej
stability. Od roku 1993 menovd politika
Svédska sleduje explicitny inflaény ciel, ktory
od roku 1995 predstavuje dvojpercentny rast
inflicie meranej indexom spotrebitelskych
cien (CPI) s toleranciou *1 percentudlny bod.
Novy zdkon o centrdlnej banke v roku 1999
potvrdil cenovu stabilitu ako primarny ciel
menovej politiky. Okrem toho k cenovej
stabilite v krajine od roku 1998 vo vSeobecnosti
prispievala aj fiskdlna politika. Koncom 90.
rokov zohrala urciti ulohu aj vicsia
konkurencia na trhu tovarov a sluzieb.

V obdobi rokov 1996 az 2000 sa inflicia HICP
aj inflacia CPI ¢asto nachéddzala pod hladinou
1%, to znamena pod cielovou droviiou
stanovenou centrdlnou bankou  Svédska
(Sveriges Riksbank). Tento vyvoj vyplyval
najmé zo zniZenia nepriamych dani a dotécii,
z dopadov liberalizacie a slabSieho vyuzivania
zdrojov do roku 1998, pricom istu tlohu
v pripade inflicie CPI zohrali aj klesajtce
hypotekarne trokové miery.! Od roku 2001 sa
inflicia nachédzala mierne nad 2 %, priCom
v roku 2001 a zaciatkom roku 2003 sa docasne
vy$plhala nad hranicu 3 %. Tento ndrast sCasti
sposobilo zvySenie cien elektrickej energie
(v doésledku nizkych stavov hladiny vody vo
vodnych elektrariiach). V roku 2001 bol vyvoj
inflacie ovplyvneny aj vysokym vyuzitim
zdrojov,  vyraznym rastom zamestnanosti
a zvySenim mzdovych ndkladov. Okrem toho

vyrazné znehodnotenie Svédskej koruny
v rokoch 2000 a 2001 vyvolalo tlak na rast
dovoznych cien. Od roku 1996 cenovu stabilitu
vo vSeobecnosti podporoval aj vyvoj odmeny
na zamestnanca, produktivity prace
a jednotkovych nékladov prace, hoci rast
jednotkovych  ndkladov  priace dosiahol
v rokoch 1996, 2000 a 2001 vysoku urovei
a viedol k podstatnému znizeniu ziskovej
marze. V poslednych rokoch bola miera
inflacie v stilade s cenovou stabilitou, a to aj
podrla inych relevantnych indexov merajucich
cenové tlaky (tabulka 2).

Aktudlny vyvoj a progndzy ukazuju, ze ro¢na
miera inflacie HICP vo Svédsku v auguste 2004
dosiahla 1,2 % (tabulka 3a). Tomuto
stavu predchddzala velmi nizka uroven
inflacie zaliatkom roka spOsobend najméi
bazickym efektom vysokého rastu cien
v predchddzajicom roku. Posledné dostupné
prognézy inflacie hlavnych medzindrodnych
inStitdcii sa pohybuju v rozpiti 0,5 az 1,2 % na
rok 2004 a 1,4 az 1,7 % na rok 2005 (tabulka
3b). Najnovsia sprava o inflacii, ktoru vydala
Svédska centrdlna banka (z madja 2004),
oCakava, Zze inflacia merand indexom
spotrebitel'skych cien dosiahne v roku 2004
priemernu uroven 0,4 % a v roku 2005 stipne
na 1,2 %. Neddvny mierny vyvoj v oblasti
miezd, vyssSi rast produktivity prdce, nez sa
oCakdvalo, a nevyrazny vyvoj dovoznych cien
v poslednom roku podporuji priaznivy vyhlad
infl4cie, hoci vyvoj cien ropy moZze znamenat
isté vonkajSie tlaky na ceny. Upravy
nepriamych dani a regulovanych cien podla
v Svédskej centrdlnej banky prispeju k inflacii
v roku 2004 priblizne hodnotou 0,2
percentudalneho bodu. Rizikd rastu inflacie
vyplyvaju najméd z dalSieho rastu ceny ropy,
ktory moéze vyustit do poziadaviek na vysSie
mzdy, a 1z pripadného podcenenia sily
hospodarskeho ozivenia. Okrem toho sa mdze

1 KedZze index spotrebitel'skych cien je ¢asto ovplyvneny
prechodnymi vykyvmi, ktoré nemusia mat trvaly dopad na
inflaciu alebo jej vyvoj, $védska centralna banka povazovala za
potrebné zalozit rozhodnutia v oblasti menovej politiky na inych
ukazovateloch inflacie, akym je napr. UNDI1X, ktory vykazuje
relativne menej vykyvov. UNDIX sa definuje ako index
spotrebitelskych cien, ktory nezahfiia irokové néklady a priame
dopady zmeny nepriamych dani a dotdcii.
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stal, ze  ziskové  marZe, ktoré sa
v predchddzajicom obdobi utlmu dostali pod
tlak, mozu vzrast viac, nez sa o¢akdva.

Z pohladu do vzdialenejSej budtcnosti
vyplyva, ze udrzanie prostredia
napomdhajiceho cenovu stabilitu vo Svédsku
bude z4visief od pokradovania vhodnej
menovej a fiSkdlnej politiky v strednom az
dlhodobom horizonte. Okrem toho je
vzhladom na relativne vysoku cenovu hladinu
vo Svédsku délezité posilnif nérodnu politiku
zamerand na posilnenie konkurenc¢ného
prostredia na trhoch tovarov a sluzieb a na
dalSie zlepSenie danového systému a systému
odmenovania a fungovania trhu prace s ciefom
eSte  zlepSit motivaéné Cinitele ponuky
pracovnej sily. Podiel regulovanych cien v kosi
HICP tvori podl'a $védskej centralnej banky asi
3 %. Strukturdlne reformy okrem toho, Ze
pomdhaju  zvy§if  odolnost  §védskeho
hospodarstva vocéi Sokom, pravdepodobne
vytvoria najlepSie podmienky pre udrzatelny
hospoddrsky rozvoj a rast zamestnanosti.
K tymto ciefom budd musief prispief aj
socidlni partneri tym, Ze pomoOZzu udrzaf rast
miezd v sulade s rastom produktivity préace
a s vyvojom v konkuren¢nych krajinach.

11.2. FISKALNY VYVOJ

V roku 2003 dosiahlo Svédsko prebytok
verejného sektora 0,3 % HDP, a tym bez
problémov splnilo poziadavku na maximdalny
deficit vo vyske 3 % (tabulka 4). Urovei
verejného dlhu bola 52,0 % HDP, teda pod
referenénou  hranicou vo vyske 60 %.
V porovnani s predchddzajicim rokom sa
pomer prebytku rozpoctového hospodéarenia
k HDP zvysil o 0,3 percentudlneho bodu
a pomer verejného dlhu sa znizil o 0,6
percentudlneho bodu. V roku 2004 sa ocakédva
prebytok rozpoctového hospoddrenia vo vyske
0,6 % HDP a pokles pomeru verejného dlhu na
51,6 %. Svédsko sa v sucasnosti nenachddza
v situdcii nadmerného deficitu. Udaje
o rozpoCtovom hospodédreni nie st v sulade
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s poziadavkami ESA 95, pretoze Eurdpska
komisia  Svédsku prednedavnom udelila
docasnu vynimku na klasifikdciu
prispevkového piliera dochodkového systému.
Po skonceni platnosti vynimky budud
s notifikdciou o postupe pri nadmernom
deficite od marca 2007 rozpoctové saldd za
roky 2003 a 2004 niz8ie asi o 1% HDP.
Tento fakt ovplyvni aj udaje o rozpoctovom
hospodéreni v predchadzajicich
a nasledujucich rokoch.

V obdobi rokov 1996 az 2003 sa pomer
verejného dlhu k HDP znizil o 21,5
percentudlneho bodu (graf 2a a tabulka 5).
Tento pokles prebiehal plynule od roku 1996 az
do roku 2000, odkedy sa pomer verejného dlhu
v podstate nezmenil. Pohlad na faktory skryté
za znizovanim verejného dlhu ukazuje, zZe
primarne saldo dosahovalo prebytok od roku
1996, ¢im plne kompenzovalo nepriaznivy
rozdiel medzi tempom rastu a urokovymi
mierami v obdobi 1997 az 2002 (graf 2b).
Primarny prebytok dosiahol vrchol v roku 2000
hodnotou 9,2 % HDP, v roku 2003 vsak klesol
na 2,3% HDP. Vyrazny rozdiel medzi
deficitom verejnej spravy a zmenou Statneho
dlhu sa vyskytol v roku 2001 a v mensej miere aj
v rokoch 1998 a 2003. Vo vsSetkych troch
pripadoch tento rozdiel sposobil rast zadlzenia
(tabulka 6). V uplynulych niekolkych rokoch
zotrval podiel kratkodobého verejného dlhu na
stalej urovni. Udaje za rok 2003 ukazuju, Ze
podiel kratkodobého verejného dlhu je
relativne vysoky (tabulka 5). Aj ked vezmeme
do uvahy primeranu tiroveni pomeru verejného
dlhu, rozpoctové salda su relativne citlivé na
zmeny urokovych mier. Hoci sa objem
verejného dlhu v cudzich mendch vyznamne
znizil, jeho podiel bol v roku 2003 stale
markantny. Pri danej drovni dlhu su vsak
rozpoCtové salda relativne necitlivé na zmeny
urokovych mier.

ZlepSenie v  oblasti produkcie moZno
pozorovat aj na pomere rozpoltového salda
v obdobi rokov 1996 az 2000, hoci tento vyvoj
sa odvtedy Ciasto¢ne obratil (tabulka 7 a graf



3a). V roku 1998 krajina dosiahla prebytok vo
vyske 1,8 %, ktory v roku 2000 narédstol na
5,1 %. Tento prebytok potom prudko klesol
a v roku 2002 Svédsko hospodérilo s
vyrovnanym rozpoctom.

Necyklické zlepSenia rozpoctového salda
v rokoch 1997 a 1998 odzrkadfuji prebiehajici
Strukturdlny posun k  disciplinovanejsej
fiskdlnej  politike a  viacero  opatreni
s doCasnym vplyvom, medzi ktoré patria
zmeny danového systému a vyberu dani
v dosledku &lenstva v EU (graf 3b). Okrem
toho mal na rozpoctové saldo v obdobi 1998 az
2000 pozitivny dopad silny hospodarsky rast.
Necyklické faktory prispeli k zhorSeniu
rozpoCtového salda v roku 1999, ale v roku
2000 pomohli  vysledok  rozpoctového
hospoddrenia zlepsif. V rokoch 2001 a 2002
saldo upravené o cyklické faktory markantne
kleslo a navySe k negativnemu vyvoju
nomindlneho salda za rok 2001 prispelo aj
spomalenie  hospodarskeho rastu. Podla
Eurdpskej komisie vSak mozno zhorSenie
rozpo¢tového hospodarenia v rokoch 2001
a 2002 vysvetlif necyklickymi faktormi, ktoré
odrdzaju reformu dane z prijmu a expanzivnu
politiku verejnych financii vo viacerych
oblastiach (napr. zdravotnictve). V roku 2003
sa Strukturdlne saldo zlepSilo, zatial Co
hospodarsky cyklus mal na celkové rozpoctové
saldo negativny vplyv. Dostupné udaje
naznacuju, ze doCasné opatrenia nemali dosah
na deficity v rokoch 2002 a 2003.

Co sa tyka vyvoja ostatnych fiskdlnych
ukazovatelov (graf 4 a tabulka 7), pomer
celkovych vydavkov verejnej spravy k HDP
v rokoch 1996 az 2000 prudko klesol. K tomu
trendu najviac prispeli ndkladové droky (2,3
percentudlnymi bodmi HDP), socidlne davky
iné ako nepenazné (2,2 percentudlnymi
bodmi) a odmeny zamestnancov (1,5
percentudlnymi bodmi HDP). Po roku 2001 sa
aj napriek dalSiemu poklesu ndkladovych
urokov celkové vydavky opat zvysili, priCom
hlavnou hybnou silou tohto zvySenia boli
socidlne davky. V rokoch 1996 az 2003
prechadzali prijmy verejného sektora vo

vztahu k HDP obdobim relativne nevyraznych
zmien. Po dosiahnuti vrcholu na urovni 62,7 %
HDP v roku 1998 a 1999 Statne prijmy v roku
2002 klesli na 58,1 % HDP, ale v roku 2003
opat vzrastli na 58,4 % HDP. Pomery prijmov
a vydavkov Svédska su v porovnani s inymi
rozvinutymi ekonomikami vysoké.

Strednodob4  fiskdlna  stratégia  Svédska
obsiahnutd v aktualizdcii Konvergen¢ného
programu na roky 2003 az 2006 z novembra
2003 ocakava, ze rozpocet verejnych financii
aj v roku 2004 zostane prebytkovy, pricom
pomer verejného dlhu by sa mal v tomto roku
stabilizovat na trovni 51 % a v nasledujicich
rokoch by mal klesaf. V stasnosti nie
st k dispozicii Ziadne informacie
o vyznamnejSich opatreniach s docasnym
dopadom, ktoré by ovplyvnili rozpocet v roku
2004. Svédska vlada vyhlasila zdmer
pokratovat vo svojej rozpo&tovej stratégii
zameranej na udrzanie prebytkového
hospoddrenia v priemernej vySke najmenej 2 %
HDP v priebehu celého konjunkturdlneho
cyklu, aj ked dosiahnutie tohto ciela sa
v dosledku revizie dat a neddvnych opatreni
javi byf ndro€nejsie. V ndvrhu rozpoétu na rok
2005 vlada na nadchadzajice roky predpoklada
expanzivnejSiu  rozpoctovu  politiku  nez
v Konvergenénom programe. Ak sa podari
dosiahnut rozpo&tové ciele stanovené v jarnom
navrhu zdkona o rozpolte na rok 2004
a v navrhu zdkona o rozpoCte na rok 2005,
Svédsko splni poziadavky Paktu stability
a rastu dosiahnuf v strednodobom horizonte
vyrovnany alebo prebytkovy rozpocet. Pokial
bude vyvoj napredovat podla pldnu, riziko, Ze
by Svédsko porusilo kritérium deficitu verejnej
spravy vo vyske 3 %, je malé.

Konvergen¢nda spriva ECB podrobnejsie
neskiima buduci vyvoj pomeru verejného dlhu
v pripade krajin, ktorych pomer verejného dlhu
v roku 2003 je 60 % alebo menej. Vzhladom na
problémy, ktoré mozu v oblasti verejnych
financii nastat v dlhodobejSom horizonte, je
vSak udrzanie dostato¢ného prebytku Statneho
rozpoctu do roku 2015 nevyhnutnou oporou
$védskej stratégie, ako sa vyrovnat s tlakmi na
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rozpocet v dosledku demografickych zmien.
Ako vidief z tabulky 8, asi od roku 2010 sa
predpokladd vyrazné starnutiec populécie.
7 tohto ddovodu je nevyhnutné znizif &isty
verejny dlh a ndklady na jeho splacanie eSte
pred tym, ako podla progndz skutocne dojde
k prudkému zhorSeniu demografickej situacie.

S cielom ¢elif tymto buddcim problémom
Svédsko v roku 1999 reformovalo svoj
dochodkovy systém. Vysledkom tejto zmeny je,
Ze verejny priebezny déchodkovy systém teraz
funguje ako teoreticky definovany prispevkovy
systém, kde sa penzie automaticky upravuju
podla zmien prispevkovej zékladne
a ocCakdvanej dfiky zivota. Ak v8ak ma byf
naplneny ciel udrzatenych verejnych financit,
je tiez potrebné prijat opatrenia, ktoré
zefektivnia  ostatné  oblasti  ovplyvnené
starnutim populdcie, kde napriklad patri aj
zdravotnictvo.

11.3. VYVOJ VYMENNYCH KURZOV

V sledovanom obdobi od oktébra 2002 do
septembra 2004 S§védska koruna nebola
zapojena do mechanizmu ERM II (tabulka
9a). Po obdobi dost vyraznych pohybov
v rokoch 2000 az 2002 sa Svédska mena
obchodovala blizko svojho priemerného kurzu
z oktébra 2002 (9,105 $védskej koruny za euro,
zodpovedd hodnote 100 v grafe 5), ktory sa
pouziva ako referencny na ilustrativne ucely
\ sulade S konvenciou prijatou
v predchddzajucich spravach, kedze centrdlna
parita ERM II neexistuje, pricom nevyjadruje
hodnotenie primeranosti vymenného Kkurzu
(graf 5 a tabulka 9a). Maximdlna horné aj
dolnd odchylka od referencnej hodnoty (na
zéklade desafdiiovych kizavych priemerov
dennych udajov) dosiahla v tomto obdobi

1,6 %. V lete 2003 doslo k docasnému
znehodnoteniu meny, ¢o mdze suvisief
s neistotou trhu ohfadom  vysledku

septembrového Svédskeho referenda o prijati
eura. Po referende koruna opidf relativne
rychlo posilnila.
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Celkovo moZno konstatovat, Ze pohyby
vymenného kurzu $védskej koruny voci euru
boli v sledovanom obdobi menej vyrazné ako
pocas dlhSieho obdobia medzi zavedenim eura
v janudri 1999 a koncom septembra 2004.
Medzi oktébrom 2002 a septembrom 2004 vsak
volatilita vymenného kurzu Svédskej koruny
voli euru (meranéd anualizovanou Standardnou
odchylkou dennych percentudlnych zmien)
zostdvala relativne vysokd. Volatilita Svédskej
meny vzrastla koncom roka 2003 a potom ku
koncu sledovaného obdobia klesala (tabulka
9b). Uz mierny rozdiel kratkodobych
urokovych mier  voci trojmesacnému
EURIBOR-u este klesol v druhom $tvrfroku
2003 a v trefom $tvrfroku 2004 sa stal celkom
zanedbatelnym vo vySke 0,1 percentudlneho
bodu (tabulka 9b).

Dlhodobejsi pohfad ukazuje, Ze redlny
vymenny kurz S§védskej koruny — voci euru i
v efektivnom vyjadreni — v septembri 2004
dosahoval  urovenn  blizku  historickému
priemeru pod&itanému od prvého Stvrfroku
1996 a od zavedenia eura (tabufka 10).
V zahrani¢nej oblasti si Svédsko na pozadi
relativne vysokej (aspoil do roku 2000) Cistej
zahrani¢nej pasivnej pozicie udrzalo vyznamny
prebytok na spojenom beznom a kapitdlovom
ucte (tabulka 11). Od roku 2000 Cista
investi¢nd pasivna pozicia rovnomerne klesala
2 33,8 % HDP na 18,5 % HDP v roku 2003. Tu
treba pripomenuf, Ze Svédsko je krajina
s malou otvorenou ekonomikou, ktord podla
poslednych dostupnych tidajov dosahuje pomer
zahrani¢ného obchodu s tovarmi a sluzbami
k HDP vo vyske 43,9 % na strane vyvozu
a 36,9 % na strane dovozu. V roku 2003 tvoril
vyvoz tovarov do eurozény a do EU 38,2 %,
resp. 57,0 % z celkového objemu vyvozu.
Podiel dovozu z eurozény a z EU predstavoval
48,7 % a 70,4 % z celkového objemu dovozu.

11.4. VYVO) DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

V sledovanom obdobi od septembra 2003 do
augusta 2004 dosahovali dlhodobé trokové
miery vo Svédsku v priemere 4,7 %, nachadzali



sa teda pod referenénou hodnotou kritéria
drokovych mier vo vyske 6,4 % (tabulka 12).

Dlhodobé urokové miery vykazovali od roku
1996 do zaciatku roku 1999 klesajuci trend
(graf 6a). Ndsledne zacali stupat, c¢o
odzrkadlovalo vplyv rasticich zahrani¢nych
vynosov, ako aj postupné  zlepSenie
hospodarskeho vyhFadu krajiny. Od zaciatku
roka 2000 az do konca sledovaného obdobia
dlhodobé tdrokové miery zvacsa klesali, hoci
z Casu na Cas stupli v suvislosti s rastucimi
inflacnymi tlakmi. Diferencidl dlhodobych
urokovych mier medzi Svédskom a eurozénou
az do zaciatku roka 2001 klesal a dosiahol
zdporné hodnoty (graf 6b). V dalsom obdobi az
do zaciatku roka 2003 stupal. Potom do
augusta 2004, ked dosiahol 0,2 percentualneho
bodu, tento rozdiel vac¢sSinou osciloval okolo
urovne 0,5 percentudlneho bodu. Hlavnymi
faktormi sposobujiicimi tento vyvoj boli rast
rozdielu infldcie medzi Svédskom a eurozénou
v priebehu roka 2001 a globdlna neistota
v stvislosti s udalostami z 11. septembra 2001.
Okrem toho sa oslabenie Svédskej koruny voci
euru zvyCajne spaja so zviacSenim rozdielu
urokovych mier. Rozdiel v urokovych mierach
pomohlo zvlddnuf zniZenie neistoty spolu
s postupnym oZzivenim svetového hospodarstva
a zlepSenim stavu Svédskych verejnych
financii. K tomuto procesu navyse pozitivne
prispeli o¢akavania relativne nizkej infldcie po
vacsinu referenc¢ného obdobia.

Suhrnné hodnotenie Svédskaje v Casti ,,Uvod a
zhrnutie®.
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1. CENOVY VYVO]

Tabul'ka 1 Inflacia HICP Graf 1 Cenovy vyvoj
(ro¢nd percentudlna zmena) (priemernd ro¢nd percentudlna zmena"
2004 | 2004 | 2004 | 2004 sep. 2003 m— HICP
m4j | jin| jil | aug.| aZaug.2004 seees CPI

= = = Jednotkové naklady prace

Inflicia HICP L5 12 12 12 1,3 Deflator importu
Referencnd 6 6
hodnota " - - - - 2.4 N e “
Eurozéna ?) 25 24 23 23 2,1 41— //\ . 4
2 ‘)\ ’ N ™N 2
. < .
0 /ﬁ\h?é" : Nl )
~ ~l
-2 / -2
Zdroj: Eurostat. < 4
1) Vypocet za obdobie september 2003 — august 2004 je zalozeny -6 -6
na nevazenom aritmetickom priemere ro¢nych percentudlnych 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
zmilen Finska, Dédnska a Svédska plus 1,5 percentudlneho bodu. Zdroj: Eurostat a ndrodné tidaje.
2) Udaj za eurozénu je uvedeny len informativne. 1) Udaje za rok 2004 sa tykaji obdobia od janudra do augusta.

Tabul'ka 2 Miera infldcie a suvisiace indikdtory

(ro¢nd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Miera inflacie

HICP 0,8 1,8 1,0 0,6 1,3 2,7 2,0 2,3
CPIL 0,5 0,5 -0,1 0,5 1,0 2,4 2,2 1,9
CPI bez zmien ¢istych nepriamych dani 0,0 -1,5 -1,9 -1,1 2,1 2,7 2,2 1,5
Deflator sukromnej spotreby 1,3 1,9 0,8 1,2 1,1 2,4 1,8 2,5
Defldtor HDP 1,2 1,6 0,8 0,7 1,3 2,3 1,4 2,3
Ceny vyrobcov " 1,3 0,7 -1,8 -1,2 3,5 4,5 2,6 7,8
Stvisiace indikatory

Rast redlneho HDP 1,3 2,4 3,6 4,6 4,3 0,9 2,1 1,6
Produkénd medzera (v percentudlnych bodoch) -1,7 -1,3 -0,3 1,5 3,1 1,3 0,8 0,0
Miera nezamestnanosti (v %) 9,6 9,9 8,2 6,7 5,6 4,9 4,9 5,6
Jednotkové ndklady prace, celé narodné hospodarstvo 5,0 1,0 0,5 -1,1 5,5 5,5 0,8 0,5
Odmena na zamestnanca, celé narodné hospodarstvo 7,3 4,8 2,6 1,3 7,5 4,5 2,7 2,4
Produktivita préce, celé ndarodné hospodarstvo 2,2 3,8 2,1 2,4 1,9 -1,0 1,9 1,8
Deflator dovozu tovarov a sluzieb -4,2 0,8 -0,5 1,1 4.8 4,0 0,0 -2,2
Vymenny kurz ¥ 9,5 -4,1 -1,3 -2,1 -1,2 -8.,6 2,2 6,5
Pefiazné zdsoba (M3) ¥ - - - - - 6,7 4,5 3,1
Bankové tvery ¥ - - - - - - 7,5 5,5
Akciové ceny (index OMX) 9 38,9 27,8 16,9 71,0 -11,9  -198 -41,7 29,0
Ceny obytnych nehnutelnosti 0,8 6,6 9,5 9,4 11,2 7,9 6,3 6,6

Zdroj: Eurostat, narodné udaje (CPI, ceny obytnych nehnutelnosti) a Eurépska komisia (produkénd medzera).
Poznamka: Kladné znamienko znamena zhodnotenie a zaporné znehodnotenie meny.

1) Priemysel okrem stavebnictva, doméci odbyt.

2) Definicia v stilade so smernicami Medzindrodnej organizacie prace.

3) Nomindlny efektivny vymenny kurz.

4) Ro¢nd percentudlna zmena udaja z konca obdobia, definicia ECB.
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Tabul'ka 3 Aktudlny vyvoj a progndzy inflacie

(ro¢nd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)

(a) Aktualny vyvoj HICP

2004
april ‘ maj jun ‘ jul august
HICP
Roc¢nd percentudlna zmena 1,1 1,5 1,2 1,2 1,2

Priemernd zmena medzi poslednymi tromi mesiacmi

a predchddzajicimi tromi mesiacmi, anualizovand

a o¢istend o sezénne vplyvy 0,4 1,3 1,2 1,7 1,1
Priemernd zmena medzi poslednymi $iestimi mesiacmi

a predchéadzajicimi Siestimi mesiacmi, anualizovana

a olistend o sezénne vplyvy 1,2 1,1 0,9 0,9 1,1

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

(b) Prognozy inflacie

2004 2005
Eurépskej komisie (jar 2004), HICP 1,2 1,6
OECD (m4j 2004), CPI 0,5 1,6
MMEF (september 2004), CPI 0,9 1.4
Consensus Economics (september 2004), CPI 0,6 1,7

Zdroj: Eurépska komisia, OECD, MMF a Consensus Economics.
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2. FISKALNY VYVO]

Tabul'ka 4 FiSkdIna pozicia verejnej spravy

(v percentaich HDP)

2002 2003 2004V
Prebytok (+)/deficit (-) -0,0 0,3 0,6
Referencénd hodnota -3 -3 -3
Prebytok/deficit o¢isteny o investi¢né vydavky verejnej spravy 2 32 3,4 3,6
Hruby dlh verejnej spravy 52,6 52,0 51,6
Referencnd hodnota 60 60 60

Zdroj: Projekcie European Commission Services a vypocty ECB.
1) Projekcie European Commission Services.
2) Zaporné znamienko znamena, ze dlh verejnej spravy je vyssi nez investicie verejnej spravy.

Graf 2 Hruby dlh verejnej spravy

(v percentdach HDP)

(a) Uroveit (b) Ro¢né zmeny a ich pri¢iny

mmmm  Primarne saldo

mmm - Rozdiel medzi mierou rastu a irokovou mierou

=== Rozdiel medzi deficitom rozpoctového hospodarenia
a zmenou Statneho dlhu

""""" Celkova zmena

75 75

70 ~—_ 70

65 AN 65
N\

60 \\ 60

55 \__— 55

50

: : : : : : - —1 50 5
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Zdroj: Vypocty Eurdpskej komisie a ECB.
Poznédmka: Zaporné znamienko v grafe 2 (b) znamend prispevok prislusného faktora k znizeniu pomeru dlhu a kladné prispevok k jeho
zvyseniu.

Tabul'ka 5 Hruby dlh verejnej spravy - Strukturalne charakteristiky

\ 1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Celkovy dlh (v percentdach HDP) 73,5 70,6 68,1 62,8 52,8 54,4 52,6 52,0
ZloZenie podl'a mien (v % z celku)
V domdcej mene 69,9 70,7 72,8 71,5 79,3 81,8 83,9 87,1
V cudzich menédch 30,1 29,3 27,2 22,5 20,7 18,2 16,1 12,9
V eurdch "
V inych cudzich menach . . . . . . . .
Domaice vlastnictvo (v % z celku) 54,5 52,9 52,6 56,4 61,0 60,9 64,3 69,6

Priemerna zostatkova lehota do splatnosti

ZloZenie podl'a splatnosti ? (v % z celku)
Kratkodoby dlh (do 1 roku vritane) 23,2 20,3 21,2 19,7 22,9 24,2 23,4 23,7
Stredno- a dlhodoby dlh (viac ako 1 rok) 76,8 79,7 78,8 80,3 77,1 75,8 76,6 76,3

Zdroj: ESCB a Eurdpska komisia.

Poznamka: Koncoro¢ny udaj. Rozdiely medzi vyslednou sumou a sti¢tom poloziek st spdsobené zaokrihlovanim.

1) Zahtna dlh v eurdch a v obdobi pred rokom 1999 v ECU alebo v niektorej z mien ¢lenskych Statov, ktoré prijali euro.
2) Pévodna doba splatnosti.
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Graf 3 Prebytok (+) / deficit (-) verejnej spravy

(v percentaich HDP)
(a) Uroveii (b) Ro¢né zmeny a ich pri¢iny

mmmm  Cyklické faktory
e Necyklické faktory
= = = Celkova zmena

6 6 3 | : : 3
: / /\\ - . . .
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Zdroj: Vypocty Eurépskej komisie a ECB.
Poznamka: Zaporné hodnoty v grafe 3 (b) znamenaju prispevok k zvyseniu deficitu, kladné k jeho znizeniu.

Tabul'ka 6 Rozdiel medzi deficitom a zmenou dlhu verejnej spravy

(v percentaich HDP)
\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Zmena dlhu verejnej spravy 1,6 -0,1 0,5 -1,9 -6,5 3,2 0,1 1,4
Prebytok (+)/deficit (-) verejnej spravy -2,7 -0,9 1,8 2,5 5,1 2,8 -0,0 0,3
Rozdiel medzi deficitom a zmenou dlhu verejnej spravy -1,0 -1,0 2,4 0,6 -1,5 6,0 0,1 1,7
Cisty nakup (+)/Sisty predaj (-) finan&nych aktiv -1,1 0,3 2,0 0,0 -1,7 5,8 2,5 32
Hotovost a vklady -1,6 -0,3 -0,1 0,9 -0,2 0,5 -0,3 -0,2
Uvery a cenné papiere iné ako akcie 0,6 1,1 0,8 -0,8 -1,7 -4,0 0,4 1,2
Akcie a iné majetkové ucasti -0,1 -0,9 1,0 -0,1 0,2 8,5 2,4 2,0
Privatizacia
Navysenie kapitdlu
Ostatné . . . . . . . .
Ostatné finan¢né aktiva 0,1 0,4 0,3 0,1 -0,0 0,8 -0,1 0,1
Zmena $tatneho dlhu v dosledku precenenia 0,5 -1,1 1,2 1,2 0,3 0,1 -1,3 -0,4

Kurzové straty (+)/zisky (-) z devizovych poloziek
Ostatné ucinky precenenia " . . . . . . . .
Ostatné zmeny $tatneho dlhu ? -0,4 -0,2 -0,8 -0,7 -0,1 0,1 -1,1 -1,1

Zdroj: ESCB a Eurdpska komisia.

Poznamka: Rozdiely medzi vyslednou sumou a stiictom poloziek st spdsobené zaokrihl'ovanim.

1) Vrétane rozdielov medzi nomindlnym a trhovym ocenenim $tdtneho dlhu v ¢ase emisie.

2) Transakcie s ostatnymi pohladédvkami (pasiva vlddy) a sektorové preklasifikdcie. Do tejto polozky sa moéZu zahrnut aj niektoré pripady
predpokladaného dlhu.
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Graf 4 Prijmy a vydavky verejnej spravy

(v percentaich HDP)
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Zdroj: Eurépska komisia.

Tabul'ka 7 Rozpoctova pozicia verejnej spravy

(v percentdach HDP)

\ 1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Celkové prijmy 62,5 62,0 62,7 62,7 62,4 60,0 58,1 58,4
Bezné prijmy 62,4 61,8 62,5 62,5 62,2 59,8 57,8 58,2
Priame dane 21,0 21,5 21,4 22,2 22,5 20,3 18,1 18,6
Nepriame dane 16,1 16,3 17,1 18,4 16,4 16,5 16,9 17,2
Prispevky socidlneho zabezpecenia 14,8 14,5 14,5 13,2 15,1 15,5 15,4 15,1
Ostatné bezné prijmy 10,5 9,5 9,4 8,7 8,2 7,4 7,4 7,3
Investi¢né prijmy 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Celkové vydavky 65,2 62,9 60,8 60,2 57,3 57,2 58,1 58,1
Bezné vydavky 61,6 59,2 58,4 56,8 54,4 54,0 54,7 54,8
Odmeny zamestnancom 17,2 16,8 16,2 15,9 15,7 16,0 16,3 16,6
Nenaturdlne socidlne davky 19,7 18,9 18,7 18,2 17,5 17,4 17,5 18,3
Splatné uroky 6,4 6,2 5,6 4,6 4,1 3,2 2,9 1,9
Z toho: dopady swapov a kontraktov FRA -0,1 -0,1 0,1 -0,1 0,0 0,1 -0,2 -0,2
Ostatné bezné vydavky 18,3 17,3 17,9 18,1 17,1 17,4 17,9 18,0
Investi¢né vydavky 3,6 3,7 2,4 3,4 3,0 3,1 3,4 3,3
Prebytok (+)/deficit (-) -2,7 -0,9 1,8 2,5 5,1 2,8 -0,0 0,3
Primarne saldo 3,8 5,3 7,4 7,1 9,2 6,0 2,9 2,3
Prebytok/deficit po oCisteni o investi¢né
vydavky $tdtnej spravy 0,9 2,2 5,0 5,7 8,0 5,8 3,2 3,4

Zdroj: ESCB a Eurdpska komisia.

Poznamka: Rozdiely medzi vyslednou sumou a stic¢tom poloziek st sposobené zaokrihfovanim. Splatné uroky podla postupu v pripade
nadmerného deficitu. Polozka ,, Dopady swapov a kontraktov FRA®“ sa rovnd rozdielu medzi tirokmi (alebo deficitom/prebytkom) podfa
definicie uvedenej v Postupe v pripade nadmerného deficitu av ESA 95. Pozri nariadenie (ES) ¢. 2558/2001 Eurépskeho parlamentu a Rady
o preklasifikovani zii¢tovania swapovych dohod a kontraktov FRA.

Tabul'ka 8 Projekcia pomeru populdcie v postproduktivnom veku

‘ 2000‘ 2010‘ 2020‘ 2030‘ 2040‘ 2050

Pomer populdcie v postproduktivnom veku (pocet 0sdb starsich
ako 65 rokov k po¢tu 0sdb vo veku od 15 do 64 rokov) 27,1 29,6 37,1 42,8 47,2 46,8

Zdroj: Vypocty ECB na zéklade udajov United Nations World Population Prospects, rok 2002 (stredny variant).
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3. VYVOJ VYMENNEHO KURZU

Tabul'ka 9 (a) Stabilita vymenného kurzu

Clenstvo v mechanizme vymennych kurzov (ERM 11) Nie
Zaciatok clenstva _
Devalvécia dvojstrannej centrdlnej parity z vlastnej iniciativy krajiny -

Maximalna odchylka nadol a nahor " Maximélna Maximélna
odchylka nahor odchylka nadol

1. oktéber 2002 az 30. september 2004:

Euro 1,6 -1,6

Zdroj: ECB.

1) Maximélna percentudlna odchylka dvojstranného vymenného kurzu vo&i euru od oktébra 2002. Desatdiiovy kizavy priemer tidajov podfa
denného kurzového listka.

(b) Kl'acové indikdtory tlakov na vymenny kurz Svédskej koruny

(priemer trojmesa¢ného obdobia kon¢iaceho sa danym mesiacom)

dec. mar. jin sep. dec. mar. jin sep.
2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004
Volatilita vymenného kurzu " 5,0 4,2 4,1 5,5 5,8 4,5 4,1 2,5
Rozdiel medzi kraitkodobymi tirokovymi mierami 1,0 1,1 1,0 0,8 0,8 0,6 0,1 0,1

Zdroj: Narodné udaje a vypocty ECB.
1) Anualizovand mesa¢nd Standardna odchylka (v percentdch) dennych percentudlnych zmien vymenného kurzu voéi euru.
2) Rozdiel (v percentudlnych bodoch) medzi trojmesa¢nou medzibankovou tirokovou mierou a trojmesa¢nou turokovou mierou Euribor.

Graf 5 Svédska koruna - vymenny kurz voéi euru

(denné tdaje; priemer z oktobra 2002 = 100; 1. oktéber 2002 az
30. september 2004)

85 85
90 90
95 95
100 jpw Y M\k ¥/ 100
105 105
110 110
e

Q4 Q Q2 Q3 Q4 QI Q@ Q3
2003 2004

Zdroj: ECB.
Pozndmka: Pohyb krivky nahor znamend zhodnotenie Svédskej
koruny a nadol jej znehodnotenie.
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Tabul'ka 10 Svédska koruna - vjvoj vymenného kurzu

(mesaéné udaje; percentudlne odchylky; september 2004 v porovnani s jednotlivymi referenénymi obdobiami)

Priemer od Priemer od

januara 1996 do januara 1999 do

septembra 2004 septembra 2004

Reélny dvojstranny vymenny kurz voéi euru -4,0 -2,5
Memo polozky:

Nomindlny efektivny vymenny kurz ? 1,2 4,1

Reélny efektivny vymenny kurz D2 0,4 3,8

Zdroj: ECB.

Poznamka: Kladné znamienko znamend zhodnocovanie, zdporné znehodnocovanie.
1) Na zéklade vyvoja HICP a CPI.
2) Efektivny vymenny kurz voi eurozéne, lenskym statom EU nepatriacim do eurozény a dalifm 10 hlavnym obchodnym partnerom.

Tabul'ka 11 Vyvoj vo vztahu k zahraniciu

(v percentdch HDP, ak nie je uvedené inak)

\ 1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Saldo bezného uétu plus kapitdlového uétu 2,3 3,1 3,6 2,6 3,8 4,5 5,3 6,4
Spojené saldo priamych a portféliovych investicii " -7,5 -5,1 -7,9 1,3 -8,5 -3,5 -4,2 -7,7
Saldo priamych investicii 0,1 -0,6 -1,9 15,5 -7,2 2,5 0,4 -4,7
Saldo portféliovych investicii -7,6 -4,5 -6,0 -14,2 -1,3 -6,0 -4,6 -3,0
Cista medzindrodnd investi¢na pozicia -37,9 -40,7 -37,2 -34,1 -33,8 -25,2 -23,9 -18,5
Vyvoz tovarov a sluzieb 2 37,8 40,9 42,2 42,0 45,9 45,8 448 43,9
Dovoz tovarov a sluzieb 2 31,3 34,3 36,2 36,4 40,3 39,5 37,8 36,9
Vyvoz tovarov do eurozény -4 35,2 34,4 39,8 40,7 38,9 37,4 38,0 38,2
Dovoz tovarov z eurozény -4 49,5 49,0 49,1 47,8 46,5 47,5 48,0 48,7
Memo poloZky:
Vyvoz tovarov a sluzieb do krajin EU 2534 54,5 53,8 59,2 60,2 58,0 56,0 56,6 57,0
Dovoz tovarov a sluzieb z krajin EU 2594 69,5 68,8 68,2 67,4 66,3 68,0 69,6 70,4

Zdroj: Eurostat, narodné udaje a prepocty ECB.

1) Rozdiely medzi vyslednou sumou a sti¢tom poloziek st sposobené zaokrihlovanim.
2) Statistika platobnej bilancie.

3) Statistika zahrani¢ného obchodu.

4) V percentach celkového vyvozu/dovozu.
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4, VYVO) DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

Tabul'ka 12 DIhodobé urokové miery

(v percentdch; priemer za obdobie)

sep. 2003 az

mij 2004 jun 2004 jal 2004 aug. 2004 aug. 2004

Dlhodobd tirokovd miera 4,7 4,7 4.6 4.4 4,7
Referenénd hodnota ! 6,4
Eurozéna » 4.4 4.4 4,3 4,2 43

Zdroj: ECB, European Commission Services.

1) Vypocet za obdobie september 2003 — august 2004 je zalozeny na nevdZzenom aritmetickom priemere urokovych mier Finska, Danska

a Svédska plus 2 percentudlne body.

2) Priemer za eurozdénu je uvedeny len informativne.

(mesaény priemer v percentdch)

(a) DIhodobé tirokové miery

(b) Diferencidly dlhodobej tirokovej miery a inflicie HICP
voli eurozone

== Diferencial dlhodobych tirokovych mier
«+«+« [Inflacny diferencial (HICP)
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Zdroj: ECB, European Commission Services.
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PRILOHA

METODIKA STATISTIKY KONVERGENCNYCH

UKAZOVATELOV

Obsahom prilohy st informacie o metodike
Statistického  spracovania  konvergen¢nych
ukazovatefov. a o dosiahnutom stupni
harmonizacie tychto Statistickych tudajov.

Posudzovanie konvergencného procesu
rozhodujucim sposobom zdvisi od kvality
a integrity podkladovych Statistickych udajov.
Zostavovanie a vykazovanie Statistickych
udajov, najmd Statistik vladnych financii,
nesmie byf zavislé od politickych a volebnych
cyklov. Od jednotlivych krajin sa ziada, aby
kvalitu a integritu svojich Statistik povazovali
za prioritnu zalezitost. Musia zabezpecit, aby
sa pri zostavovani tychto Statistik pouzival
primerany systém kontroly a aby sa v oblasti
Statistiky dodrziavali minimalne Standardy.
Tieto Standardy by mali posilnif nezavislost,
integritu a zodpovedné podsobenie narodnych
Statistickych tradov a pomdct vzbudif doveru
v kvalitu fiskalnych Statistik. Tieto Standardy
a ich pouzivanie sa v ramci priprav buducej
Konvergenc¢nej spravy mozu zmenit a doplnif.

SPOTREBITELSKE CENY

Clanok 1 protokolu &. 21 o konvergenénych
kritériach, na ktory sa odvolava ¢lanok 121
Zmluvy o zalozeni Eurdpskeho spolocenstva
vyzaduje, aby sa cenova konvergencia merala
pomocou narodnych indexov spotrebitelskych
cien porovnatelnym sposobom, bertic do tivahy
rozdielnost narodnych definicii. Koncepcnou
pracou sa v oblasti harmonizacie CPI zaobera
Eurdpska komisia (Eurostat) v uzkej spolupraci
s narodnymi Statistickymi tradmi (NSI). Do
pripravy tejto koncepcie sa intenzivne zapaja aj
ECB ako hlavny pouzivatel tychto informacii,
podobne ako to robil aj jej predchodca EMI.
Rada EU prijala v oktobri 1995 nariadenie &.
2494/95 o  harmonizovanych indexoch
spotrebitelskych cien, ktoré slazi ako ramec na
dalSie podrobnejsie harmoniza¢né opatrenia.

Harmonizac¢né opatrenia zavadzané v suvislosti
s HICP sa zakladaju na viacerych nariadeniach
Rady a Komisie. HICP predpoklada rovnaké
obsahové pokrytie jednotlivych poloziek,
teritorialnych oblasti a prislusného

obyvatelstva (vSetky tri otazky st hlavnym
dovodom rozdielnosti medzi narodnymi CPI).
Spolo¢né Standardy sa pripravuju aj pre dalSie
oblasti (napriklad tykajuce sa novych tovarov
a sluzieb). Niektoré z tychto minimalnych
Standardov sa dalej vylepsuju.

Vahy pouzité v indexe HICP sa kazdoro¢ne
aktualizujt (ak vplyv na index nie je vyznamny,
aktualizuji sa aj v dlhsich intervaloch). Do
indexu HICP st zahrnuté vsetky tovary a sluzby
spadajuce do kategérie vydavkov finalnej
penaznej spotreby domacnosti [household final
monetary consumption expenditure - HFMCE].
HFMCE vychadza z koncepcie narodnych
uctov  pre vydavky findlnej  spotreby
domacnosti, av§ak nezahfia naklady na byvanie
0s0b byvajucich vo vlastnych domoch. Sledujt
sa ceny, ktor¢ domdacnosti v peniaznych
transakcidch skutocne platia za tovary a sluzby
a st do nich teda zahrnuté aj vSetky produktové
dane (po odpocitani dotacii), napr. DPH
a spotrebné dane. Vydavky na zdravotnictvo,
vzdelavanie a socialne sluzby su zapocitané len
v tom pripade, ked ide o vydavky z rozpoctu
domacnosti a nie su preplacané. Kedze HICP sa
harmonizuje etapovito, pokrytie a definicia
udajov HICP do roku 2001 nie su plne
porovnatelné s siCasnym  pokrytim
a definiciou.

Eurépska komisia (Eurostat) uverejniuje indexy
HICP v sulade s klasifikaciou jednotlivych
zloziek spotreby podla ucelu vo vzfahu
k potrebam HICP [classification of individual
consumption by purpose adapted to the needs
of HICP — COICOP/HICP]." Od januara 1999
je pre menovu politiku ECB hlavnym meradlom
cenového vyvoja index HICP pokryvajuci
eurozonu ako celok.

VEREJNE FINANCIE

Protokol ¢. 20 o postupe v pripade nadmerného
deficitu [excessive deficit procedure — EDP]

1 Podrobnejsie informacie o metodologickych aspektoch HICP
st v materiali “Harmonized Indices of Consumer Prices
(HICPs) — A Short Guide for Users”, Statisticky trad
Eurépskych spolocenstiev, Luxemburg 2004.
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spolu s nariadenim Rady (ES) ¢. 3605/93 z 22.
novembra 1993 o pouziti Protokolu o postupe v
pripade nadmerného deficitu v zneni neskorsich
predpisov definuje pojmy ako “verejna sprava”,
“prebytok/deficit”, “Grokové vydavky”,
“investicie”, “Statny dlh ” a “hruby domaci
produkt (HDP)” odkazom na ESA 95.> ESA 95
st v sulade s ostatnymi medzindrodnymi
Standardmi, napriklad so Systémom ndrodnych
Gétov 1993 (SNA 93). Statistiky EDP preto
musia vyjadrovat rozhodnutia o vyklade ESA 95
vo vzfahu k osobitnym pripadom sektora
verejnej spravy, prijaté Eurostatom. Podrobné
vysvetlenie pouzitia ESA 95 je v prirucke
Eurostatu ESA 95 ,Manual on government
deficit and debt“. Udaje o rozpo&tovych saldach
Polska a Svédska nie st v sulade s ESA 95,
v dosledku vynimky o preklasifikovani
niektorych sporivych doéchodkovych systémov
v Polsku a Svédsku az do roku 2006 (vratane),
udelenej Eurépskou komisiou.

Poskytovanie Statistik EDP musi byf v sulade
s odporucanym kodexom pre zostavovanie
a vykazovanie idajov v kontexte postupu pre
pripad nadmerného deficitu [Code of best
practice on the compilation and reporting of
data in the context of the excessive deficit
procedure] prijattho Radou ECOFIN vo
februari 2003 a postupom pre konzultacie
s Vyborom pre menovl a financnu Statistiku
a Statistiku platobnej bilancie [Procedures for
the consultation of the Committee on Monetary,
Financial and Balance of Payments Statistics]
o Statistikach, z ktorych vychadza postup
v pripade nadmerného deficitu.

Statistiky EDP sa odvolavaji na sektor ESA 95
,verejna sprava“. Pod tento pojem spada
ustredna Statna sprava, regionalne $tatne spravy
(v Clenskych  §tatoch s federalnym
usporiadanim) alebo miestne samospravy
a fondy socidlneho zabezpecenia. Nie st v iom
zahrnuté Statne podniky a treba ho preto
odliSovat od SirSie chapaného verejného
sektora.

Deficit/prebytok rozpoctového hospodarenia
EDP je identicky s polozkou ESA 95 ,cisté
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pozicky (+)/¢isté vypozicky (-)“ plus ,Cisté
zuctovanie swapov a kontraktov FRA [forward
rate agreements]“. ,,Cisté pozicky (+)/&isté
vypozitky (-)“ podla ESA 95 je identicky
s polozkou ,,celkovy prijem* minus ,,celkové
vydavky*. Vicsina transakcii vnutri
jednotlivych sektorov verejnej spravy nie je
konsolidovana, avsSak distributivne transakéné
uroky, ostatné bezné transfery, investi¢né
dotacie a iné kapitdlové prevody su
konsolidované. Primarne rozpoctové saldo je
rozpoctové saldo bez urokovych vydavkov.

Statny dlh EDP znamend sucet nesplatenych
hrubych pasiv v nominalnych hodnotach podla
klasifikacie kategérii ESA 95  hotovost
a vklady®, ,,cenné papiere iné ako akcie bez
finan¢nych derivatov® (t. j. Statne pokladni¢né
poukdzky, zmenky a dlhopisy) a ,,pdzicky™.
Nepatria sem finan¢né derivaty, napriklad
swapy, rovnako ako obchodné uvery a iné
pasiva nemajice listinni formu, napriklad
danové preplatky. Nie st tu zahrnuté ani
podmienené zavézky, napriklad vladne zaruky,
a penzijné zavazky. Vo vztahu
k zhromazdovaniu a odhadovaniu tUplného
rozsahu fiskalnych podmienenych zavizkov
zatial dohodnuta metdda neexistuje. Odhady sa
maju  zakladaf na  Siroko  chéapanych
predpokladoch a mdzu sa znacne odliSovat.
Kym Sstatny dlh je SirSie koncipovany pojem
v tom zmysle, ze aktiva nie st odpocitané od
pasiv, je konsolidovany wvnutri vladneho
sektora, a preto nezahfiia vladny dlh ostatnych
vladnych utvarov.

Z definicie deficitu rozpoctového hospodarenia
a Statneho dlhu vyplyva, Ze zmena nesplateného
statneho dlhu na konci roka v porovnani
s predchadzajucim rokom sa moze od deficitu
rozpo¢tového hospodarenia v prislusnom roku
podstatne lisif. Napriklad Statny dlh sa moze
znizif prijmami z privatizdcie Statnych
podnikov alebo z odpredaja finan¢nych aktiv
bez akéhokolvek (bezprostredného) dopadu na
deficit rozpoctového hospodarenia. Je dolezité

2 Nariadenie Rady (ES) ¢. 2223/96 z 25. jina 1996 o Europskom
systtme narodnych a regionalnych uctov v Eurépskom
spolocenstve, UV L 310, 30. 11. 1996, s. 1 - 469.



vysvetlit rozdiel medzi deficitom rozpoctového
hospodarenia a zmenou S$tatneho dlhu [deficit-
debt adjustment], aby sa dala posudit Statisticka
kvalita vykazovanych tdajov.

Pri stanovovani pomeru deficitu rozpoctového
hospodarenia a Statneho dlhu sa pouziva HDP
vo vyjadreni podla ESA v stalych cenach.

Harmonizacia Statistik verejnych financii, ktora
sa doteraz dosiahla, nie je dostatocna. Viacero
hodnotenych $tatov porusuje nariadenie Rady
(ES) ¢. 2223/96 o ESA 95 a o prislusnych
prenosovych programoch vo vzfahu k ro¢nym
tdajom za rozpoctové prijmy a vydavky, ako je
to uvedené v tabulke 7. Konkrétne ide o Cyprus
(tdaje do roku 1998), Madarsko (do roku
2000), Malta (do roku 1998), Polsko (do roku
2001) a Slovinsko (do roku 1999). Ro¢né udaje
o finan¢nych transakcidch uvadzané v tabulke
6 neposkytovalo ani Estonsko (do roku 1999),
Cyprus (do roku 1998), Lotyssko (do roku
1998), Litva (do roku 1997), Malta (do roku
1998), Polsko (do roku 2000 a po roku 2002)
a Slovinsko (do roku 1999). V pripade
Slovinska udaje do roku 2000 nie st
porovnatelné s tUdajmi po tomto roku
v dosledku zmien metodiky a zdrojov. Hlavnym
faktorom ovplyviiujicim tdaje po roku 2000 je
rozdielne definovanie sektora verejnej spravy.

VYMENNE KURZY

Kritérium tucasti na mechanizme vymennych
kurzov  Eurdpskeho menového  systému
vymedzuje ¢lanok 3 protokolu ¢. 21
o konvergenénych kritériach, na ktory sa
odvolava clanok 121 Zmluvy o zalozeni
Eurépskeho spolocenstva. V stanovisku z 18.
decembra 2003 Rada guvernérov ECB
spresnila, ze toto kritérium znamend povinna
ucast meny v ERM II v najmenej dvojro¢nom
obdobi predchédzajucom hodnoteniu
konvergencie, priCcom sa nesmu prejavit vazne
rozpory, konkrétne nesmie dojst k devalvovaniu
meny voci euru.

Dvojstranné vymenné kurzy mien clenskych
Statov voci euru su denné referencné kurzy, ako

ich ECB zaznamenava o 14,15 hod. (po
procedure zosuladovania medzi centralnymi
bankami). Su uverejilované na internetovej
stranke ECB a ponukaju ich aj tlacové agentlry
poskytujuce  trhové udaje  elektronickou
formou. Redlne dvojstranné vymenné kurzy su
vytvorené deflovanim nominalneho kurzového
indexu inflaciou HICP alebo CPI. Nominalne
a efektivne vymenné kurzy su urcované
aplikovanim obchodnych vah (geometrickym
vazenim) na dvojstranné nominalne a reéalne
vymenné kurzy mien clenskych Statov voci
menam vybranych obchodnych partnerov.
Nominalne a realne efektivne vymenné kurzy
vypocitava ECB; vyjadruji, kolko jednotiek
domacej meny pripada na jednotku meny
Clenského §tatu. Pri tejto metdde zvySenie
indexu zodpoveda zhodnoteniu meny ¢lenského
Statu.  Obchodné vahy vychadzaji zo
zahrani¢ného tovarového obchodu a pri ich
kalkulacii sa beru do tivahy efekty tretich trhov.
Indexy efektivnych vymennych kurzov su
zalozené na kizavych priemeroch z obdobi 1995
az 1997 a 1999 az 2001, ktoré st prepojené
v januari 1999. Do skupiny obchodnych
partnerov patri eurozona, ¢lenské Staty EU
nepatriace do eurozény, Australia, Kanada,
Cina, Hongkong, Japonsko, Nérsko, Singapur,
Juzna Kérea, Svajéiarsko a Spojené kralovstvo.

DLHODOBE UROKOVE MIERY

Clanok 4 protokolu &. 21 o konvergenénych
kritériach, na ktory sa odvolava ¢lanok 121
Zmluvy o zalozeni Eurdpskeho spolocenstva
vyzaduje, beruc do uvahy rozdielnost
narodnych definicii, aby sa za dlhodobé
urokové miery povazovali uroky dlhodobych
vladnych dlhopisov alebo porovnatelnych
cennych papierov. Aj ked podla ¢lanku 5 je za
poskytovanie Statistickych udajov k tomuto
protokolu zodpovedna Eurdpska komisia, ECB,
vzhladom na jej skusenosti v tejto oblasti, je
napomocna tym, ze definuje reprezentativne
dlhodobé trokové miery a Komisii odovzdava
udaje, ktoré zozbierala od jednotlivych NCB.
Ide tu o pokracovanie v ¢innosti, ktort v ramci
pripravy tretej etapy EMU vykonaval EMI
v uzkej spolupraci s Komisiou.
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Tabulka 1 Statisticky ramec na definovanie dlhodobych irokovych mier na téely

hodnotenia konvergencie

Pojem Odporucanie

Emitent dlhopisov

Emitentom dlhopisov by mala byt ustredna $tatna sprava.
Co najblizsie k zostavajucej dobe splatnosti 10 rokov. Pripadné nahradenie dlhopisov by malo

minimalizovat posun splatnosti; treba zohladnif aj §trukturalnu likviditu trhu.

Splatnost
Kupoén Bez priamych tprav.
Zdanovanie Nezdanané.

Vyber dlhopisov

Vybrané dlhopisy by mali byt dostato¢ne likvidné. Tato poziadavka by mala urc€it, aké dlhopisy sa v

zavislosti od podmienok na domacom trhu zvolia, ¢i referen¢né, alebo podla Statistickej vzorky.

Vzorec pre vypocet vynosu
Spajanie
jednoduchy priemer.

Vzorec 6.3 ISMA, ,,vynos do splatnosti®.
V pripade, ze vo vzorke je viac nez jeden dlhopis, mal by sa ako reprezentativny Grok vziat

V ramci tejto koncepcnej prace EMI definoval
sedem charakteristik, ktoré by sa mali zohladnit
pri kalkulovani dlhodobych trokovych mier; st
uvedené v nasledujucej tabulke. V pripade
dlhodobych trokovych mier sa predpoklada, ze
sa tykaju urokov dlhopisov denominovanych
v narodnej mene.

Kedze statny dlh Estonska je velmi maly,
vhodné dlhodobé Statne dlhopisy nie su
k dispozicii. Okrem toho nebol na ucely
posudenia konvergencie urceny ani nijaky iny
vhodny dlhovy cenny papier denominovany
v narodnej mene, porovnatelny s dlhodobymi
Statnymi  dlhopismi. Preto nie je mozné
poskytnut harmonizované informacie
o dlhodobych urokovych mierach.

OSTATNE FAKTORY

Posledny odsek ¢lanku 121(1) Zmluvy
ustanovuje, ze v spravach Europskej komisie
a ECB sa okrem Styroch hlavnych kritérii
zohladiuje aj vyvoj ECU, vysledky integracie
trhov, situdcia a vyvoj narodnej platobnej
bilancie  bezné¢ho uctu a  hodnotenie
jednotkovych nakladov prace a dalSich
cenovych indexov.

Kym v suvislosti so Styrmi hlavnymi kritériami
protokol €. 21 stanovuje, ze na hodnotenie
suladu s kritériami poskytne potrebné udaje
Komisia a popisuje tieto Udaje podrobnejsie,
o uvedenych ,ostatnych faktoroch® nehovori
nic.
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Vo vzfahu k narodnej platobnej bilancii
a medzinarodnej investi¢nej pozicii NCB
pripravuju Gdaje na zaklade pojmov a definicii
piateho vydania Prirucky MMF k platobnej
bilancii (BMP5) a podla metodickych
Standardov ECB a Eurostatu. Na beznom ucte
a kapitdlovom ucte platobnej bilancie su aj
prijmové aj vydavkové transakcie prezentované
s kladnym znamienkom. Prezentacia Cistych
transakcii na finanénom ucte platobnej bilancie
(t. j. priame a portfoliové investicie) je v stlade
s konvenciami BMPS, pricom zaporné
znamienko znamena zvySenie Cistych aktiv
alebo zniZenie Cistych pasiv a kladné naopak.
Kladné znamienko v medzinarodnej investi¢ne;j
pozicii znamena, Ze ide o Cisté zahrani¢né
aktiva (t. j. aktiva prekracuju pasiva) a zaporné,
ze ide o Cisté zahrani¢né pasiva (t. j. pasiva
prekracuju aktiva).

Co sa tyka indexov cien vyrobcov, ide
o odbytové ceny celého priemyslu bez
stavebnictva. Tieto udaje su harmonizované
podla nariadenia o kratkodobej Statistike
(STS).?

Vo vSeobecnosti su udaje o jednotkovych
nakladoch  prace (podiel odmeny na
zamestnanca na HDP v stidlych cendch na
zamestnanca) odvodené z udajov
poskytovanych na zdklade programu na
odovzdavanie udajov ESA 95. Vynimkami su

3 Nariadenie Rady (ES) ¢. 116598 z 19. maja 1998 o
kratkodobych $tatistikach, UV L 162, 5. 6. 1998, s. 1 - 15.



Cyprus a Malta (vo vztahu k udajom do roku
2001), ktoré pouzivaju najbliz§ie nahradné
narodné udaje, ktoré st k dispozicii.

DATUM UZAVIERKY

Uzavierka Statistickych 1dajov pre thto
Konvergen¢nu spravu bola 6. oktébra 2004.
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KAPITOLA 11

ZLUCITELNOST
NARODNE]
LEGISLATIVY SO
ZMLUVOU






HODNOTENIE KRAJIN

Hodnotenia jednotlivych krajin sa zaoberaju iba tymi ustanoveniami legislativy ¢lenskych statov
s vynimkou, ktoré ECB povazuje za problematické z hladiska nezavislosti prislusnej NCB v ramci
ESCB a z hladiska jej budtcej integracie do Eurosystému.

1. CESKA REPUBLIKA

1.1.  ZLUCITELNOST NARODNE) LEGISLATIVY
(CLANOK 109 ZMLUVY)

Pravnym zékladom existencie a ¢innosti Ceskej
narodnej banky a jej hlavnych operacii st
nasledujuce zakony a pravne akty:

— Ustava Ceskej republiky (zakon o tstave
¢. 1/1993 Sb., prijaty 16. decembra 1992,
v zneni neskorSich predpisov', dalej len
»ustava®),

— zakon o Ceskej narodnej banke &. 6/1993
Sb., prijaty 17. decembra 1992 (v zneni
neskor$ich predpisov?, dalej len ,,zakon®).

Spomedzi tychto predpisov si dodatocnt
upravu podla ¢lanku 109 Zmluvy bude
vyzadovat zakon o Ceskej narodnej banke.

Znenie tohto zakona bolo podstatnou mierou
upravené novelou ¢. 442/2000 Sb., ktora
nadobudla G¢innost 1. januara 2001 a novelou
¢. 127/2002 Sb., ktora nadobudla ucinnosf
1. méja 2002. Uvedené zakony novelizuju
viaceré ustanovenia, menovite hlavny -ciel,
persondlnu nezavislost (t. j. podmienky na
odvolanie  guvernéra, konflikt  zaujmov)
a inStituciondlnu nezavislost (zdkaz, aby
prezident, parlament, vlada CR alebo ostatné
tretie strany davali Ceskej narodnej banke
pokyny, ako aj zakaz pre Ceska narodna banku
tieto pokyny prijimat). Tieto novely okrem
iného stanovuju Ceskej narodnej banke a vlade
CR vzijomne sa informovaf o zaleZitostiach
tykajucich sa zdsad a opatreni menovej
a hospodarskej politiky, opravituji Cesku
narodnu banku spravovat devizové rezervy
a urcuju podmienky clenstva v systémoch
medzinarodného platobného styku
prevadzkovanych Ceskou narodnou bankou.

Prvd z uvedenych noviel, ¢. 442/2000 Sb.,
zavadza okrem iného do znenia zadkona novi
¢ast I1. V tejto Casti sa hovori, ze po vstupe CR
do EU sa Ceska narodna banka stane su¢astou
ESCB v sulade so znenim Zmluvy a Statitu a
ze bude konaf v stilade s poziadavkami Zmluvy
a Statitu vratane poziadavky na nezavislost
centralnej banky. Casf II nadobudla uéinnost
1. maja 2004, v dei vstupu CR do EU.
Naposledy bol zakon novelizovany zakonom
¢. 257/2004 Sb.

1.2.  NEZAVISLOST NCB
1.2.1. NEZAvisLOST

Vo vztahu k nezavislosti Ceskej narodnej banky
bude potrebné vykonat nasledujuce uUpravy
zdkona o Ceskej narodnej banke a ostatnej
relevantnej legislativy:

PERSONALNA NEZAVISLOST

Clanok 6(13) zakona stanovuje pravny zaklad
na odvolanie guvernéra CNB prezidentom CR,
menovite ,,ak nevykonava svoju funkciu pocas
doby dlhsej nez 6 mesiacov®. Okrem dvoch
dovodov na odvolanie, ktoré ustanovuje ¢lanok
14.2 Statitu, je to dovod navyse. Preto by mal
¢lanok 6(13) jasne stanovif, za akych okolnosti
moéze prezident oddvodnene povazovat
guvernéra za ,,0sobu, ktord nevykonava svoju
funkciu®. Konkrétne nie je jasné, ¢i a ako je
takyto dodato¢ny dovod na odvolanie v sulade
s prvym dovodom podla ¢lanku 14.2 Statitu
»ak guvernér uz nesplia  podmienky
pozadované na vykon tejto funkcie“. Z tohto

1 Zakon ¢. 515/2002 Sb.
2 Zakon ¢&. 442/2000 Sb. v zneni zdkona €& 127/2002 Sb.
a poslednej novely ¢. 257/2004 Sb.
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dovodu je potrebné znenie clanku 6(13) daf do
stladu s ¢lankom 14.2 Statitu.

Zakon tiez neurCuje dovody na odvolanie
ostatnych &lenov bankovej rady CNB, ktori st
zapojeni do plnenia uloh suvisiacich s ESCB
podra ¢lanku 14.2 Statitu. Zakon by mal jasne
urCovat moznost opravného  prostriedku
v pripade odvolania tychto clenov bankovej
rady. Podla clanku 108 Zmluvy sa zéasada
nezavislosti (zabezpecenie dizky funkéného
obdobia) vzfahuje na vSetkych clenov
rozhodovacich organov ESCB, a nie iba na
guvernérov centralnych bank.

FINANCNA NEZAVISLOST

Podla zakona o najvy$Som kontrolnom urade
¢. 166/1993 Sb. (,,dalej len zakon o NKU%), je
CNB jednym z verejnopravnych organov, ktoré
podliehaji finanénej kontrole NKU. Predsedu
a podpredsedu NKU vymentva prezident CR na
zaklade navrhu parlamentu (¢lanok 97(2)
ustavy).

Clanok 3(3) zékona splnomociiuje NKU na
vykon kontroly hospodirenia CNB v oblasti
vydavkov na nakup majetku a v oblasti operacii
CNB. Podla ¢&lanku 4(1) je NKU povereny
kontrolovat nielen opravnenost vydavkov CNB,
ale aj to, Ci tieto vydavky boli vynalozené
,Luzitocne a  hospodarne“. Je  dolezité
zabezpecit, aby tato kontrola bola vykonavana
apoliticky, nezavisle a Ccisto profesionalne.
Kontrola nesmie branitf CNB, aby bola schopna
spravovat vlastné zdroje a plnit ulohy stvisiace
s ESCB nezavisle od akéhokolvek S$tatneho
organu a inych organov alebo institucii.

1.2.2. SLUZOBNE TAJOMSTVO

Podla ustanoveni clanku 50(2) zakona, moze
guvernér  CNB  oslobodif  zamestnancov
a &lenov poradnych organov CNB od povinnosti
zachovavat sluzobné tajomstvo ,z dovodov
verejného zdujmu®. Podla ¢lanku 38 Statutu je
sluzobné tajomstvo zalezitostou tykajicou sa
vsetkych c¢lenov ESCB. V tejto suvislosti sa
ECB domnieva, Ze takéto oslobodenie
zamestnancov od utajovania informacii by
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nemalo maf dopad na ich povinnosti zachovavat
mlcanlivost v zalezitostiach tykajucich sa ECB
a ESCB. Z dovodu jasnej interpretacie je
potrebné vys$pecifikovat, v ktorych pripadoch
moézu byt zamestnanci oslobodeni od
povinnosti zachovavat sluzobné tajomstvo.

Okrem toho zikon o NKU nereipektuje
v plnom rozsahu ustanovenia ¢lanku 38 Statatu
o sluzobnom tajomstve. Podla clanku 4(2)
zdkona o NKU vySetrované zaleZitosti
podliehajii kontrole NKU bez ohladu na druh
a stupen ich utajenia. Osoby vykonavajuce
kontrolu s vo  vSeobecnosti povinné
zachovavat mlcanlivost (¢lanok 22(2)(f)),
aviak predseda NKU moze tieto osoby zbavif
povinnosti mlcanlivosti ,,v  zalezitostiach
Statneho zdujmu®, ktoré tu nie su definované
bliz§ie. Do zakona o NKU je preto potrebné
zapracovat ochrannu klauzulu v tom zmysle,
aby  akdkolvek  poziadavka  adresovana
zamestnancom Ceskej narodnej banky a &lenom
jej vedenia poskytnuf kontrolorom NKU
doverné informacie reSpektovala clanok 38
Statutu.

1.3.  PRAVNA INTEGRACIA NCB DO
EUROSYSTEMU

V  oblasti pravnej integricie CNB do

Eurosystému, bude potrebné zrusit alebo

upravit nasledujice ustanovenia zakona, ktoré
sti nezlu¢iteIné so znenim Zmluvy a Statatu:
1.3.1. ULOHY

MENOVA POLITIKA

Clanky 2(2)(a) a 5(1) ¢asti I a ¢lanok 23 Casti
V zékona, ktoré davaju Ceskej narodnej banke
pravomoci v oblasti menovej politiky
a nastrojov na jej implementdciu, nepriznavaja
pravomoci ECB v tejto oblasti.

VYDAVANIE BANKOVIEK

Clanok 2(2)(b) ¢asti I zakona, ktory
splnomociiuje Ceskli narodni banku vydavat
bankovky a mince, a ¢lanky 12 az 22 casti IV
zdkona, ktoré vymedzujii pravomoci CNB



v tejto oblasti a
implementovanie, nepriznavajl
ECB v tejto oblasti.

nastroje  na  jej
pravomoci

SPRAVA DEVIZOVYCH REZERV

Clanok 35(d) ¢asti VII zakona, ktory ustanovuje
pravomoci CNB v oblasti spravy devizovych
rezerv, nepriznava pravomoci ECB v tejto
oblasti.

1.3.2. NASTROJE

Clanok 5(1) a (2) ¢asti I zakona, ktory
splnomociiuje bankovi radu Ceskej nirodnej
banky urCovaf, okrem iného, nastroje na
realizaciu menovej politiky a rozhodovat
o hlavnych opatreniach jej menovej politiky,
nepriznava pravomoci ECB v tejto oblasti.

Clanky 25 a 26 &asti V zakona, ktoré sa tykaju
ur¢ovania povinnych miniméalnych rezerv bank,
nepriznavaji pravomoci ECB v tejto oblasti.

Clanky 28, 29, 32 a 33 Casti V zakona, ktoré
splnomociiuju Ceskii narodnii banku uzatvéarat
niektoré dalSie finan¢né transakcie s bankami,
tiez nepriznavaji pravomoci ECB v tejto
oblasti.

1.3.3. FINANCNE USTANOVENIA

VYMENOVANIE NEZAVISLYCH AUDITOROV

Zakon nepriznava pravomoci Eurdpskeho
spolocenstva a ECB pri menovani auditorov.
Clanok 48(2) zékona stanovuje, ze ro¢nu
Gétovnu  zavierku Ceskej narodnej banky
kontroluje jeden alebo viaceri auditori, vybrani
na zaklade vzajomnej dohody medzi bankovou
radou CNB a ministrom financii. Znenie ¢lanku
48(2) je potrebné zosuladif so znenim Zmluvy
a Statitu este pred zavedenim eura.

FINANCNE VYKAZNICTVO

Clanok 48 nezohladiiuje povinnost CNB
dodrziavat rezim Eurosystému na podavanie
sprav o operaciach narodnych centralnych bank
podra ¢lanku 26 Statutu. Znenie tohto ¢lanku sa
preto musi pred zavedenim eura upravit.

1.3.4. KURZOVA POLITIKA

Clanok 35 ¢asti VII zakona, ktory ustanovuje
pravomoci Ceskej narodnej banky v oblasti
vymennych kurzov, neprizndva pravomoci
Europskeho spolocenstva a ECB v tejto oblasti.

Clanok 35(a) hovori, Ze Ceska narodna banka
stanovi po prerokovani s vladou rezim kurzu
ceskej meny voci zahrani¢nym menam, pricom
viak nesmie byt ohrozeny hlavny ciel CNB”.

Znenie c¢lanku 35 zakona je potrebné
prisposobit tak, aby priznaval pravomoci
Eurépskeho spolocenstva a ECB v tejto oblasti
tak, ako st definované v ¢lanku 111 Zmluvy.

1.3.5. MEDZINARODNA SPOLUPRACA

Clanok 40 zakona splnomociiuje Ceski
narodntt banku dojednavaf platobné a iné
dohody so zahrani¢nymi centralnymi bankami
a medzinarodnymi finanénymi institaciami.
Znenie clanku 40 je potrebné dat do stladu so
znenim &lanku 6.1 StatGtu, v ktorom sa hovori,
ze o zastupovani ESCB vo vzfahu k uloham,
ktoré boli ESCB zverené v  oblasti
medzinarodnej spoluprace, rozhodne ECB.

Suhrnné hodnotenie Ceskej republiky je v &asti
,Uvod a zhrnutie®.
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2. ESTONSKO

2.1.  ZLUCITELNOST NARODNE) LEGISLATIVY
(CLANOK 109 ZMLUVY)

Pravnym zakladom existencie a c¢innosti
centralnej banky Esténska Eesti Pank a jej
hlavnych operdcii st nasledujice zdkony
a pravne akty:

— Ustava Estonska’,

— FEesti Panga seadus (zakon o Eesti Pank,
dalej len ,,zakon®)’,

— Stattt Eesti Pank.

Po vstupe Estonska do EU 1. maja 2004 bola
zodpovednosf za menovu politiku prenesena na
guvernéra, ktorého personalna nezavislost bola
dana viac do stladu so zdkonmi Spolocenstva.
Boli urobené tiez niektoré Upravy ohladom
inStituciondlnej nezavislosti centralnej banky.

Okrem uvedenych pravnych predpisov ma
centralna banka Estonska podla zakona o mene’
exkluzivne pravo vydavat bankovky a mince
doméacej meny estonskej koruny (kroon).
Menovy rezim Estonska sa riadi ustanoveniami
zakona o bezpecnosti estonskej koruny*. Znenie
uvedenych pravnych predpisov a ostatnej
spominanej  legislativy  bude  potrebné
prisposobit ¢lanku 109 Zmluvy.

2.2.  NEZAVISLOST NCB

Vo vzfahu k nezavislosti centralnej banky
Estonska bude potrebné vykonaf nasledujice
upravy zakona:

PERSONALNA NEZAVISLOST

Clanok 12(1) zakona stanovuje, Ze ak by bol
guvernér odsudeny za trestny Cin, moze byt
odvolany z funkcie. Znenie tohto ¢lanku nie je
kompatibilné s  ustanoveniami  Zmluvy
a Statatu, tykajucich sa nezavislosti centralnej
banky, kedze nie je jasné, ¢i usvedcenie
z trestného ¢inu samo osebe (per se) vyhovuje
pozadovanym  okolnostiam na odvolanie
z funkcie podla &lanku 14.2 Statitu.
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Podla clanku 11(1) zadkona je vykon uloh
stavisiacich s ESCB  zvereny vylucne
guvernérovi. Pocas jeho nepritomnosti plni
tieto ulohy viceguvernér, ktory prebera vac¢sinu
pravomoci guvernéra podla clanku 10(4)
zakona. Nakolko viceguvernér je v beznom
zamestnaneckom pomere, vykon funkcie
guvernéra nie je zabezpeceny a budi potrebné
dalSie upravy znenia tak, aby sa vyhovelo
ustanoveniam Zmluvy a Statatu ohladom
nezavislosti centralnej banky.

PRAVNA INTEGRACIA NCB DO
EUROSYSTEMU

2.3.

V oblasti pravnej integracie centrdlnej banky
Estonska do Eurosystému bude potrebné zrusit,
resp. upravif nasledovné ustanovenia zakona,
ktoré su nezlu¢itelné so Zmluvou a Statitom:

2.3.1. ULOHY

MENOVA POLITIKA
Clanok 2(4) zékona nepriznava pravomoci ECB
v oblasti menovej politiky.

Clanok 111 estonskej Gstavy stanovuje, Ze
centrdlna banka Estonska ma vylu¢né pravo
vydavat estonske peniaze, upravuje ich obeh
a zabezpeluje stabilitu domacej meny. Co sa
tyka exkluzivnej kompetencie EU v menovej
oblasti, ustanovenia C¢lanku 111 nie s@
konzistentné so Stattom. Clanok 2 novely
zakona o estonskej ustave z roku 2003° uvedené
rozpory odstraiuje. Avsak z dovodov pravnej
istoty sa odportca zmenif znenie ¢lanku 111.

1 Eesti Vabariigi pohiseadus, RT 1992, 26, 349; 1 2003, 29, 174;
64,429.

2 Eesti Panga seadus, RT 1 1993, 28, 498; 1994, 30, 463; 1998,
64/65, 1006; 1999, 16, 271; 2001, 58, 353; 59, 358; 2002, 57,
356; 2003, 15, 88; 21, 121.

3 Eesti Vabariigi rahaseadus, RT 1992, 21, 299; 12002, 63, 387.

4 Eesti Vabariigi seadus Eesti krooni tagamise kohta, RT 1992,
21, 300.

5 Eesti Vabariigi pdhiseaduse tiiendamise seadus, RT 12003, 64,
429.



VYDAVANIE BANKOVIEK

Zakon o mene a zakon o bezpecnosti estonskej
koruny, ako aj c¢lanok 2(2) v spojitosti
s deviatym odsekom c¢lanku 9(2) zakona,
nepriznava exkluzivne pravo ECB povolovat
vydéavanie bankoviek v ramci Spolocenstva.

SPRAVA DEVIZOVYCH REZERV

Clanok 2(3) v spojitosti s druhym odsekom
¢lanku 14 zakona nepriznava pravomoci ECB
v devizovej oblasti.

2.3.2. NASTROJE

Clanok 2(7) zakona, ako aj odseky 3, 4, 6, 7
a 8 Clanku 14 zakona o nastrojoch menovej
politiky, nepriznavaju pravomoci ECB v oblasti
menovych nastrojov.

PredovSetkym  Stvrty odsek ¢lanku 14
nereSpektuje pravomoc ECB urcovat vysku
povinnych minimalnych rezerv.

2.3.3. FINANCNE USTANOVENIA

VYMENOVANIE NEZAVISLYCH AUDITOROV
Odsek 7 ¢lanok 9(2) v spojitosti s ¢lankom
31(1) zakona, ktory stanovuje, ze Dozorna rada

3. CYPRUS

3.1.  ZLUCITELNOST NARODNE) LEGISLATIVY
(CLANOK 109 ZMLUVY)

Pravnym zakladom existencie a cinnosti
centralnej banky Cypru su nasledujuce zakony
a pravne akty:

— Clanok 118 az 121 Ustavy Cyperskej
republiky zo 16. augusta 1960' (dalej len
»ustava‘®),

— zakon o centrdlnej banke Cypru z 5. jula
2002 (dalej len ,,zakon®)’.

Uvedeny zakon a dodatky k ustave boli prijaté
za UCelom odstranenia ¢asti nezlucitelnych so

vymenuje nezavislych auditorov na kontrolu
uctovnictva centralnej banky  Estonska,
nepriznava pravomoci SpoloCenstva a ECB
v tejto oblasti podla ¢lanku 27.1 Statitu.

FINANCNE VYKAZNICTVO

Clanok 17(3) zikona o uGtovnictve® je
zlugiteIny so znenim ¢lanku 26.4 Statatu. Aviak
¢lanok 31(2) zakona nepriznava zavizok
centralnej banky  Estonska, vyplyvajuci
z &lanku 26 StatGtu, dodrziavat rezim
Eurosystému, tykajuci sa podavania finanénych
hlaseni. Tieto ustanovenia moézu vyzadovat
dalsie upravy predtym, ako bude v Estonsku
zavedené euro.

2.3.4. DEVIZOVA POLITIKA
Zakon o bezpecnosti estonskej koruny a ¢lanok
2 zakona neprizndvaju pravomoci Spolocenstva

a ECB v oblasti devizovej politiky.

Sthrnné hodnotenie Estonska je v Casti , Uvod
a zhrnutie®.

6 Raamatupidamise seadus, RT I 2002, 102, 600; 2003, 88, 588.

znenim Zmluvy a Statatu, tykajicich sa
nezavislosti postavenia centralnej banky.

Znenie tohto zakona si bude vyzadovaf dalsie
prisposobenia, aby sa zakon dostal do suladu so
znenim Zmluvy a Statatu.

3.2. PRAVNA INTEGRACIA NCB DO
EUROSYSTEMU

Vo vztahu k pravnej integracii centralnej banky
Cypru do Eurosystému bude potrebné zrusit,

1V zneni dodatku ¢. 4 k Ustavnému zakonu z r. 2002.
2V zneni zékona z 31. 10. 2003.
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resp. upravif nasledovné ustanovenia zakona,
ktoré nie su zluGitelné so znenim Statutu
a Zmluvy:

3.2.1. ULOHY

MENOVA POLITIKA

Casti 6(2)(a), 10 a 11 zakona, ktoré
splnomociuju centralnu banku Cypru na vykon

pravomoci v  oblasti menovej politiky,
nepriznavaju pravomoci ECB v tejto oblasti.

VYDAVANIE BANKOVIEK

Casti 27 az 31 zdkona o centrélnej banke Cypru,
najmé Cast 29, ktorou sa ustanovuje vyluéné
pravo banky vydavaf na Cypre bankovky
a mince, nepriznavaju pravomoci ECB v tejto
oblasti.

SPRAVA DEVIZOVYCH REZERV

Cast 6(2)(c) a CGasti 33 a7 36 zakona, ktoré
ustanovuju pravomoci centralnej banky Cypru
v oblasti riadenia devizovych rezerv,
nepriznavaju pravomoc ECB v tejto oblasti.

3.2.2. NASTROJE

Casti 39, 40 a 44 zakona, ktoré splnomociiuji
centralnu banku Cypru vo vzfahu k nastrojom
menovej politiky, nepriznavaji pravomoci ECB
v tejto oblasti.

Cast 41 zadkona, ktord stanovuje urCovanie
povinnych minimalnych rezerv  bankam,
nepriznava pravomoci ECB v tejto oblasti.
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3.2.3. FINANCNE USTANOVENIA

VYMENOVANIE NEZAVISLYCH EXTERNYCH
AUDITOROV

Podla casti 60(1) zakona s ro¢né finanéné
vykazy centralnej banky Cypru kontrolované
nezavislymi auditormi, ktorych vymenuva rada
riaditelov banky po porade s ministrom
financii. Pred prijatim eura bude potrebné toto
ustanovenie upravit tak, aby jeho znenie bolo
v sulade s ¢lankom 27.1 Statitu.

FINANCNE VYKAZNICTVO

Kapitola IX zakona, ktora sa okrem iného
zaobera roénymi finanénymi vykazmi centralnej
banky, nezohladinuje povinnosf centralnej banky
Cypru dodrziavat Eurosystémom stanoveny
rezim podavania sprav o operaciach centralnych
bank podla &lanku 26 Statatu. Pred zavedenim
eura bude potrebné tuto kapitolu upravit.

3.2.4. KURZOVA POLITIKA

Casti 6(2)(b) a 37 zékona, ktoré vymedzuju
pravomoci centralnej banky Cypru v oblasti
kurzovej politiky vo vzfahu k cyperskej libre v
ramci kurzovej politiky, uréovanej cyperskou
radou ministrov, nie su zluciteIné so Zmluvou,
pretoze nepriznavaju pravomoc Eurdpskeho
spolocenstva v tejto oblasti, ani nepodriaduja
uréovanie vymenného kurzu hlavnému cielu —
cenovej stabilite.

Suhrnné hodnotenie Cypru je v Gasti ,,Uvod a
zhrnutie®.



4. LOTYSSKO

4.1. ZILUCITELNOST NARODNE) LEGISLATIVY
(CLANOK 109 ZMLUVY)

Pravnym zakladom existencie a c¢innosti
centralnej banky LotySska je zdkon o Latvijas
Banka z 19. maja 1992 (dalej len ,,zakon*).

Znenie zakona bude potrebné upravit podla
¢lanku 109 Zmluvy.

Zakon bol naposledy novelizovany 20. juna
2002. Touto novelou boli zavedené nasledovné
ustanovenia za ucelom daf tento zakon do
stladu so znenim ¢lanku 109 Zmluvy:

(a) zakaz vyzadovat alebo prijimat pokyny od
vlady, resp. inej inStiticie bol dany do
suladu so znenim ¢lanku 108 Zmluvy;

(b) bol zavedeny zdkaz zverejiiovat ddoverné
informacie;

(c) bola zrusend ucasf ministra financii na
zasadaniach bankovej rady centralnej banky
Lotysska, ktory sa na zasadaniach
zudastnoval ako pozorovatel  bez
hlasovacieho prava.

4.2, NEZAVISLOST NCB

Vo vzfahu k nezdvislosti centralnej banky
Lotysska bude potrebné eSte  upravit
nasledujuce cCasti zdkona o centrdlnej banke
Lotysska:

FUNKCNA NEZAVISLOST

Podla c¢lanku 3 zakona je hlavnym cielom
centralnej banky LotySska implementacia
menovej politiky riadenim mnozstva penazi
v obehu s cielom udrzat v krajine cenovu
stabilitu. Clanok 3 vyzaduje dal§iu Gpravu
znenia tak, aby plne vyhovoval ustanoveniam
Zmluvy a Statutu.

PERSONALNA NEZAVISLOST

Clanok 22 zakona stanovuje, e lotyssky
parlament méze odvolat guvernéra centralnej
banky Lotysska (tiez viceguvernéra a ostatnych

¢lenov bankovej rady) z funkcie pred uplynutim
funkéného obdobia, iba ak:

— podal demisiu,

— guvernér, viceguvernér alebo ¢len bankove;j
rady centrdlnej banky LotySska bol sidom
uznany vinnym z trestné¢ho Cinu,

— guvernér, viceguvernér alebo ¢len bankove;j
rady centralnej banky LotySska je z dovodu
choroby neschopny vykonavat svoju
funkciu pocas obdobia dlhSiecho nez 6
mesiacov.

Budu potrebné dalSie upravy ¢lanku 22 tak, aby
bol v uplnom stlade s ustanoveniami ¢lanku
14.2 Statatu.

4.3. PRAVNA INTEGRACIA NCB DO
EUROSYSTEMU

Vo vztahu k pravnej integracie centralnej banky
Lotys$ska do Eurosystému bude potrebné zrusit,
resp. novelizovat nasledovné ustanovenia
zakona, ktoré su nezluCiteIné so znenim
Zmluvy a Statatu:

4.3.1. ULOHY

MENOVA POLITIKA

Clanok 26 zékona, ktory splnomociiuje
bankovu radu centrdlnej banky LotySska, aby
urCovala vSeobecny ramec menovej politiky
§tatu, nevyhovuje prisluSnym ustanoveniam
Zmluvy a Statatu a nepriznava pravomoci ECB
v oblasti menovej politiky.

VYDAVANIE BANKOVIEK

Podla clanku 4 zdkona ma centralna banka
Loty$ska exkluzivne pravo vydavat bankovky
a mince, ale zdkon nepriznava vyluéné pravo
ECB udelovat oprdvnenia na vydavanie
bankoviek v ramci Europskeho spolocenstva.

Clanok 34 zakona stanovuje, Ze jedinym
zakonnym platidlom je lotySsky lats, ktory sa
deli na sto santimov. Toto ustanovenie bude
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potrebné upravif tak, aby mohlo byt v Lotyssku
zavedené euro.

SPRAVA DEVIZOVYCH REZERV

Clanok 5 zékona stanovuje, e centralna banka
Lotys$ska spravuje vlastné devizové rezervy v
konvertibilnych menach, v zlate a cennych
papieroch za ucelom zabezpecCenia stability
loty$ského latsu. AvSak ¢lanok 5 ani ziadne iné
ustanovenie zakona nepriznava pravomoci ECB
v oblasti devizovych rezerv.

4.3.2. NASTROJE

Clanok 35 zdkona vymenuva nastroje menovej
politiky, ktoré ma centralna banka Lotysska
k dispozicii, ale nespomina pravomoci ECB
v oblasti menovej politiky.

Podla druhej zarazky ¢lanku 18.1 Statatu bude
musiet byt ¢lanok 36 zdkona upraveny tak, aby
boli Giverové operacie s uverovymi instituciami
a ostatnymi ucastnikmi trhu zabezpecené
primeranym kolateralom.

Clanok 38 zédkona o povinnych minimalnych
rezervach nepriznava pravomoci ECB v tejto
oblasti v zmysle ¢lanku 19 Statatu.

4.3.3. FINANCNE USTANOVENIA

VYMENOVANIE NEZAVISLYCH AUDITOROV
Clanok 43 stanovuje, Ze hospodarska &innost
a prislusné dokumenty centralnej banky Lotysska
podliehaju kontrole komisiou auditorov, ktorej
¢lenov schvaluje lotyssky Statny kontrolny trad.
Toto  ustanovenie  nepriznava  pravomoci
Europskeho spolocenstva a ECB v oblasti auditu
a bude ho pred prijatim eura potrebné datf do
stiladu s ¢lankom 27.1 Statitu.

FINANCNE VYKAZNICTVO

Podla ¢lanku 15 zdkona uverejiluje centralna
banka LotySska mesacné a rocné bilancie podla
Standardov  pre centrdlnu  banku. Toto
ustanovenie nezohladiiuje povinnost centralnej
banky LotySska dodrziavaf rezim finan¢nych
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vykazov Eurosystému podla ¢lanku 26 Statiitu,
a preto bude potrebna jeho dalSia novelizacia.

4.3.4. DEVIZOVA POLITIKA

Clanok 8 zakona v suCasnosti opraviiuje
centradlnu banku LotySska vykonavat devizové
operacie podla vlastného wuvéazenia. Tento
¢lanok musi vSak priznavat aj kompetencie
Eurépskeho spolocenstva v tejto oblasti.

4.3.5. MEDZINARODNA SPOLUPRACA

Clanok 7 zékona splnomociiuje, okrem iného,
centralnu banku Loty$ska, aby sa podielala na
¢innosti medzinarodnych menovych
a uverovych organizacii. Tento ¢lanok bude
potrebné daf do suladu s ¢lankom 6.2 Statutu,
podla ktorého ucast ndrodnych centralnych
bank v medzinarodnych menovych institaciach
podlieha schvaleniu ECB.

4.3.6. ROZNE

Clanok 12 zakona stanovuje, Ze centralna banka
Lotysska je opravnena otvaraf bankové cty iba
pre lotySska  vladu, =zahrani¢né banky,
medzindrodné menové, finan¢né a tverové
institicie, lotySské komercné banky a ostatné
uverové inStiticie. Pravo centrdlnej banky
LotySska otvarat ucty pre uverové institucie
uvedené v ¢lanku 12 zékona je potrebné rozsirit
tak, aby vyhovovalo podmienkam c¢lanku 17
Statatu. Zakon nesmie v ziadnom pripade
obmedzovat pravo centralnej banky LotySska
otvarat  bankové ucty pre ¢lenov
ESCB/Eurosystému.

Znenie ¢lanku 9 zakona bude potrebné upravit
tak, aby vyhovovalo ¢lanku 22 Statatu. Vo
svojej stcCasnej verzii tento ¢lanok obmedzuje
pravomoci centralnej banky Lotys$ska vo vzfahu
k zuctovacim a platobnym systémom iba na
systémy fungujice vo vnutri LotySska.

Suhrnné hodnotenie Lotysska je Casti ,,Uvod
a zhrnutie®.



5. LITVA

5.1. ZLUCITELNOST NARODNE] LEGISLATIVY
(CLANOK 109 ZMLUVY)

Pravnym zakladom existencie a c¢innosti
Lietuvos bankas su nasledujuce zdkony
a pravne akty:

— Ustava Litvy' (dalej len ,,ustava®),
— Zakon o Lietuvos bankas ¢. [-678 z
1. decembra 1994 (dalej len ,,zakon*).

Okrem toho podla zakona o mene’ ma centralna
banka Litvy vyluéné pravo vydavat bankovky
a mince. Devizovy rezim Litvy upravuje zakon
o doveryhodnosti litasu’.

Uvedenu legislativu bude potrebné novelizovat
tak, aby vyhovovala ustanoveniam ¢lanku 109
Zmluvy.

5.2. NEZAVISLOST NCB

Vo vztahu k nezavislosti centralnej banky Litvy
bude potrebné vykonat nasledujuce upravy
zakona a ostatnych relevantnych predpisov:

PERSONALNA NEZAVISLOST

Podla clankov 75 a 84(13) ustavy méze litovsky
parlament (Lietuvos Respublikos Seimas)
v hlasovani o vysloveni neddvery odvolat
(vacsinou hlasov vsetkych ¢lenov) nim
vymenovanych alebo zvolenych vysokych
Statnych  uradnikov®  vratane prezidenta
centralnej banky Litvy. Dévod na odvolanie —
hlasovanie o vysloveni neddvery — nie je
v stlade s ustanoveniami &lanku 14.2 Statutu,
a preto sa bude musief zodpovedajico
novelizovat.

Litovské zdkony nestanovuji s dostatocnou
presnosfou, ¢i sudy moézu rozhodovat
o pripadoch suvisiacich s odvolanim
viceprezidenta a cClenov bankovej rady
centralnej banky Litvy. Mali by jasne definovat
opravné prostriedky v pripade odvolania ¢lenov
bankovej rady. Podla ¢lanku 108 Zmluvy plati

princip nezavislosti (dodrzanie funkéného
obdobia) pre vsetkych ¢lenov rozhodovacich
organov ESCB, a nielen pre guvernérov NCB.

5.3.  PRAVNA INTEGRACIA NCB DO
EUROSYSTEMU

Vo vzfahu k pravnej integracii centralnej banky
Litvy do Eurosystému bude potrebné zrusit
alebo upravif nasledovné ustanovenia zakona,
ktoré st nezluditeIné so Zmluvou a Statatom.

5.3.1. ULOHY

MENOVA POLITIKA

V sucasnosti uplatiiovanie nastrojov menovej
politiky centrdlnej banky Litvy zavisi od
rezimu fixného devizového kurzu litasu a
zavizku centrdlnej banky Litvy vymienaf bez
obmedzenia litas za euro ako kotevnii menu, a
naopak. Ustanovenia zakona menovej politiky
vratane ¢lankov 8 a 11 kapitoly 4 nepriznavaju
pravomoci ECB v oblasti menovej politiky.

VYDAVANIE BANKOVIEK

Litovska tstava stanovuje, Ze centralna banka
Litvy ma vylu¢né pravo vydavat bankovky a
mince.

Okrem toho aj ¢lanok 6 zdkona dava centralne;j
banke Litvy vylucné pravo vydavat v Litve
peniaze. Rovnako aj zdkon o mene dava

1 Schvalena referendom 25. 10. 1992 a prijata 6. 11. 1992
(zverejnend v Uradnom vestniku 10. 11. 1992, &. 31-953 a 30.
11. 1992, ¢. 33-1014) v zneni poslednej novely z 13. 7. 2004
¢. 1X-2343, &. 1X-2344 (Uradny vestnik zo 17. 7. 2004, ¢. 111-
4123 a ¢. 111-4124).

2 Zakon bol novelizovany zékonom ¢. 1X-205 z 13. 3. 2001,
zédkonom ¢&. IX-1352 zo 4. 3. 2003, zdkonom ¢&. IX-1465 z 3.
4.2003, zdkonom ¢. IX-1598 z 5. 6. 2003, zakonom ¢. IX-1998
z 5. 2. 2004, zakonom ¢. 1X-2069 z 23. 3. 2004, zakonom ¢.
IX-2131 z 15. 4. 2004 a zakonom ¢&. 1X-2139 z 15. 4. 2004.
Dalsie odkazy na tento zékon odkazujt na novelizované znenie.

3 Zakon ¢. 1-199 z 1. 7. 1993 v zneni poslednej novelizacie
zakonom ¢&. I1X-1141 z 22. 10. 2002.

4 Zékon ¢. 1-407 zo 17. 3. 1994, v zneni poslednej novelizacie
zédkonom ¢. X-236 z 5. 4. 2001.

5 S vynimkou vysokych Statnych uradnikov uvedenych v ¢lanku
74 Ustavy.

ECB
Konvergencnd sprava
2004

LITVA




centralnej banke Litvy vyluéné pravo na
vydavanie bankoviek a minci.

Uvedené ustanovenia nepriznavaju vylucné
pravomoci ECB v tejto oblasti. Bude potrebné
vSetky ustanovenia narodnej legislativy,
tykajuce sa domacej litovskej meny, dat do
suladu so znenim Zmluvy a Statatu.

Podla ¢lanku 106(2) Zmluvy su clenské Staty
opravnené vydavat mince po predchadzajicom
schvaleni emisného objemu ECB a Rada
ministrov EU je opravnena rozhodovat
o opatreniach tykajicich sa zosuladenia
denominacii a technickych Specifikacii minci.
Tato skutocnost by mali litovské zakony
zohladnif este pred zavedenim eura.

SPRAVA DEVIZOVYCH REZERV

Zakon nepriznava pravo Eurosystému drzaf
a spravovaf oficidlne devizové rezervy. Po
prijati eura budu vsetky devizové rezervy Litvy
prevedené do centrdlnej banky Litvy
s vynimkou hotovostnych aktiv podla ¢lanku
105(3) Zmluvy.

5.3.2. NASTROJE

Clanky 8, 11 a kapitola 4 tohto zakona hovoria
o menovopolitickych nastrojoch, ktoré ma
centrdlna banka Litvy k dispozicii, ale
nereSpektuju  pravomoci ECB v menovej
oblasti.

Clanok 11(1) zarazka 2) a ¢lanok 30 zakona,
ktoré sa tykaju povinnych minimalnych rezerv,
nepriznavaju pravomoci ECB v tejto oblasti.

Pre  riadny  vykon  uloh  zverenych
Eurosystémom musi maf centralna banka Litvy
k dispozicii vSetky potrebné nastroje,
predovsetkym také, ktoré jej umoziuju
vykonavat operacie uvedené v ¢lankoch 17, 18
a 22 az 24 Statutu.

5.3.3. FINANCNE USTANOVENIA

Finan¢né ustanovenia zakona nevyhovuju
pravomociam Eurépskeho spolocenstva a ECB
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v tejto oblasti. PredovSetkym pravidla na

zostavovanie finanénych vykazov, auditu
(vymenovanie nezavislého auditora),
upisovanie  kapitalu, prevod devizovych

rezervnych aktiv a menovy prijem bude
potrebné prisposobif tak, aby boli v sulade so
znenim Statitu.

5.3.4. DEVIiZOVA POLITIKA

Zidkon o doveryhodnosti litasu nepriznava
kompetencie Eurépskemu spolocenstvu a ECB
v kurzovej politike, a preto si vyzaduje Gpravu.
Od narodnych zakonov sa predovsetkym
vyzaduje, aby urCovanie politiky vymennych
kurzov bolo podriadené hlavnému cielu
cenovej stability, v sulade s ¢lankom 111
Zmluvy. Rovnako bude potrebné upravif aj
vSetky ostatné ndrodné prdvne predpisy
tykajuce sa litovského rezimu vymennych
kurzov.

5.3.5. MEDZINARODNA SPOLUPRACA

V sucasnosti moze byt centralna banka Litvy
¢lenom medzinarodnych menovych institicii
bez potreby schvalovania jej cClenstva
lubovolnou trefou stranou. AvSak pred
zavedenim eura je potrebné do legislativy
velenif ustanovenie, ze kazdé takéto Clenstvo
bude vyzadovat sthlas ECB podla ¢lanku 6.2
Statatu.

5.3.6. ROZNE

Zakon stanovuje, ze centralna banka Litvy, ako
organ dohladu nad komerénymi dverovymi
institiciami, si moéze vymienaf informacie
o lubovolnych c¢innostiach tychto uverovych
in§titacii s organmi dohladu inych krajin.
Okrem toho by mala byf povolena akakolvek
vymena informacii medzi centralnou bankou
Litvy a tymi centrdlnymi bankami, ktoré
nemaju vo svojej krajine funkciu organu
bankového dohladu.

Sthrnné hodnotenie Litvy je v Casti ,,Uvod a
zhrnutie®.



6. MADARSKO

6.1. ZLUCITELNOST NARODNE] LEGISLATIVY
(CLANOK 109 ZMLUVY)

Pravnym zakladom existencie a c¢innosti
centralnej banky Madarska Magyar Nemzeti
Bank su nasledujuce zakony a pravne akty:

— zakon XX z roku 1949 o madarskej ustave'
(dalej len ,,Gstava®),

— zakon LVIII z roku 2001 o Magyar Nemzeti
Bank (dalej len ,,zakon®).

Zakon bol v priebehu rokov 2003 a 2004
dvakrat novelizovany. Niektoré jeho Casti nie
st zlutitelné so znenim Statitu a Zmluvy a
s poziadavkou prijatia jednotnej meny, a preto
jeho znenie vyzaduje Upravy v zmysle ¢lanku
109 Zmluvy.

6.2. NEZAVISLOST NCB

Vo vzfahu k nezavislosti centralnej banky
Madarska bude potrebné vykonaf nasledujice
Upravy zakona o centralnej banke Madarska:

INSTITUCIONALNA NEZAVISLOST

Znenie c¢lanku 60 zakona, ktory ustanovuje
pravo ministerstva spravodlivosti revidovat
navrhy pravnych aktov centralnej banky
Madarska, nie je zlucitelné s poziadavkami na
nezavislost centralnej banky uvedenymi
v Statte a v Zmluve. Minister spravodlivosti
ma pravo daf prezidentovi centralnej banky
Madarska svoje stanovisko k navrhu zakona.
Toto stanovisko sa ma zameriavaf len na
zabezpecenie zluCitelnosti navrhu zakona
s ustavou a pravnym systémom z technického
hladiska a centralna banka Madarska nie je
povinna  pozadovaf stanovisko  ministra
spravodlivosti k navrhu znenia zakona,
tykajuceho sa urCovania zakladnej trokovej
sadzby a vysky povinnych minimalnych rezerv.
Nestaci vSak z tohto povinného posudzovania
navrhov zdkonov wvynaf len ustanovenia
tykajlice sa tychto dvoch zalezitosti. Mozno si
predstavif, ze zakony vydavané centralnou

bankou Madarska podla ¢lanku 60(1)(c) az (i)
zakona sa mézu — priamo alebo nepriamo —
dotykaf aj jej zakladnych uloh. Vznika tak
moznost obmedzenia nezavislosti centralnej
banky Madarska pri plneni jej zakladnych uloh.
Akékolvek poziadavka, aby centrdlna banka
Madarska bola vo vzfahu k jej zakladnym
uloham povinna vyziadat si vopred stanovisko
od ministerstva spravodlivosti, nie je v sulade
so zasadou nezavislosti centralnych bank tak,
ako je uvedena v ¢lanku 108 Zmluvy.

PERSONALNA NEZAVISLOST

Clanok 58/A  zikona uklada povinnost
guvernérovi a ¢lenom menového vyboru podat
majetkové priznanie po svojom vymenovani do
funkcie a potom kazdé dva roky, podla
pravidiel podéavania priznani pre vysokych
Stitnych  turadnikov.  Clanok  49(10)(b)
ustanovuje, ze ak niektory funkcionar umyselne
nepodd majetkové priznanie, resp. umyselne
nespravne poda podstatné informacie, malo by
sa to povazovat za vazne pochybenie. Posledna
novela zakona predpoklada, ze ak guvernér
alebo ¢len menového vyboru timyselne nepoda
majetkové priznanie, bude pozastavené jeho
Clenstvo v menovom vybore. Aj ked
poziadavka, aby guvernér a ¢lenovia menového
vyboru podédvali majetkové priznania je
v zasade akceptovatelna, bolo by potrebné
zabezpecif, aby sa pri uplatiiovani tychto
ustanoveni v plnej miere bral do uvahy ¢lanok
108 Zmluvy a ¢lanok 14.2 Statutu.

6.3. PRAVNA INTEGRACIA NCB DO
EUROSYSTEMU

Vo vztahu k pravnej integracii centralnej banky
Madarska do Eurosystému bude potrebné
upravit alebo zrusif nasledovné ustanovenia
zakona, ktoré st nezluCitelné so znenim
Zmluvy a Statatu:

1 Novelizovany, okrem inych, zakonom XXXI z r. 1989, Magyar
Kozlany ¢. 89/74.
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6.3.1. ULOHY

MENOVA POLITIKA

Clanky 4, 6, 7, 12 a 60(1)(a) zdkona, ktoré
ustanovuju  pravomoci  centralnej  banky
Madarska v oblasti vykonu menovej politiky,
nepriznavaji pradvomoci ECB v tejto oblasti.

VYDAVANIE BANKOVIEK

Clanok 4(2) a ¢lanok 31 zakona, ktoré
ustanovuju vylu¢né pravo centralnej banky
Madarska vydavat bankovky a mince,
nepriznavaju vyluéné pravo ECB povolovat
vydavanie bankoviek v ramci Eurdpskeho
spolocenstva.

SPRAVA DEVIZOVYCH REZERV

Clanok 4(3) zékona, ktory ustanovuje
kompetencie centrdlnej banky Madarska
v oblasti spravy devizovych rezerv, ako aj
¢lanok 61(5) tohto zdkona nepriznavaju
pravomoci ECB v tejto oblasti.

6.3.2. NASTROJE

Clanky 5 a 7 zakona, ktoré sa tykaju néstrojov
menovej politiky, nepriznavaju kompetencie
ECB v tejto oblasti.

Clanky 9, 10 a 13, ako aj 60(1)(b) a (c) zakona,
tykajuce sa povinnych minimdlnych rezerv

7. MALTA

7.1.  ZILUCITELNOST NARODNE) LEGISLATIVY
(CLANOK 109 ZMLUVY)

Pravnym zakladom existencie a cCinnosti
Central Bank of Malta je zakon o centralnej
banke Malty' (dalej len ,,zdkon®).

Najnovsie upravy zakona, konkrétne jeho
novela z roku 2002, boli prijaté s cielom
poskytnuf centralnej banke nezavislost tak, ako
to vyzaduje Zmluva a Statut.

ECB
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finan¢nych institdcit,
kompetencie ECB v tejto oblasti.

nepriznavaji

Clanok 12, ktorym sa vymedzuje spdsob
urCovania hlavnych  Grokovych sadzieb,
nepriznava pravomoci ECB v tejto oblasti.

6.3.3. FINANCNE USTANOVENIA

VYMENOVANIE NEZAVISLYCH AUDITOROV
Clanok 48(d) zdkona nepriznava kompetencie
Rady guvernérov ECB, resp. Rady EU v oblasti
menovania nezavislého auditora na kontrolu
financného hospodarenia centralnej banky
Madarska ako ¢lena Eurosystému. Pred prijatim
eura bude potrebné toto ustanovenie upravif
tak, aby vyhovovalo zneniu <¢lanku 27.1
Statutu.

6.3.4. POLITIKA VYMENNYCH KURZOV

Clanok 11 zikona stanovuje kompetencie
madarskej vlady a Magyar Nemzeti Bank
v oblasti politiky vymennych kurzov. Tieto
ustanovenia nepriznavaju kompetencie
Spoloc¢enstva a ECB v oblasti vymennych
kurzov tak, ako ich vymedzuje c¢lanok 111
Zmluvy.

Sthrnné hodnotenie Madarska je v Casti ,Uvod
a zhrnutie®.

Uvedeny zakon vyzaduje dalSie upravy, aby sa
dostal do stladu s wustanoveniami Zmluvy
a Statitu.

7.2.  NEZAVISLOST CENTRALNE]J BANKY

Vo vztahu k nezévislosti centralnej banky Malty
je potrebné uskutocnif eSte nasledujuce

1 Kapitola 204 Maltského zakonnika v zneni zmien a doplnkov
zakona ¢. XIV a XXVI z r. 1994, zakon ¢. XXIV z r. 1995,
zakony ¢. IX a XVI z r. 1997, zakon ¢. XVII z r. 2002 a zakon
¢. 1l z . 2004 (oddiel XIX).



novelizacie zakona a ostatnych relevantnych
pravnych aktov:

INSTITUCIONALNA NEZAVISLOST

Nariadenie 0 obchodnych zmluvach
(subsidiarna legislativa 174.04)° nie je
zlutitelné s ustanoveniami Zmluvy a Statitu
o nezavislosti centralnych bank v tom zmysle,
ze centralna banka Malty si musi od
ministerstva financii vyziadaf stihlas v pripade
obmedzenych a dohodnutych tendrovych
postupov aj v pripade, ked su tieto obstaravacie
procedury priamo zviazané s ulohami ESCB.

Nie je jasné, do akej miery podlicha centralna
banka Malty prikazom S$tatneho tajomnika
ministerstva  financii po vydani spravy
o finan¢nej kontrole vnatornym auditom
a kontrolnym turadom, na zaklade zakona
o vnutornom audite a financnej kontrole
(kapitola 461 Maltského zakonnika).

Tak ¢i onak je dolezité zabezpecit, aby sa takéto
kontroly vykonavali apoliticky, nezavisle a na
Cisto profesiondlnej baze. Nesmu branit
centralnej banke Malty riadif svoje zdroje
a vykonavaf tulohy ESCB nezavisle od
akéhokolvek Statnecho organu alebo od inej
institicie.

FINANCNA NEZAVISLOST

Nariadenie 0 obchodnych zmluvach
(subsidiarna legislativa 174.04)° nie je
zlutiteIné s ustanoveniami Zmluvy a Statitu o
nezavislosti centralnych bank v tom zmysle, ze
centralna banka Malty si musi od ministerstva
financii vyziadat suhlas v pripade obmedzenych
a dohodnutych tendrovych postupov aj v
pripade, ked st tieto obstaravacie procedury
priamo zviazané s ulohami ESCB.

7.3.  PRAVNA INTEGRACIA NCB DO
EUROSYSTEMU

Clanok 38D zékona dovoluje, aby centralna
banka Malty bola integralnou suc¢astou ESCB a
aby sa zucastfiovala na vykone uloh a plneni
cielov, ktoré su zakotvené v Statate. I napriek

tomuto ustanoveniu bude vo vzfahu k pravnej
integracii do Eurosystému potrebné zrusit alebo
novelizovaf nasledujiice ustanovenia zakona o
centralnej banke Malty:

7.3.1. ULOHY

MENOVA POLITIKA

Clanok 17A (4) oddielu ITA zikona upravuje
pravomoci centralnej banky Malty v oblasti
nastrojov menovej politiky, avSak pravomoci
ECB na tomto poli nepriznava.

VYDAVANIE BANKOVIEK

Oddiel VII zékona o centralnej banke Malty
upravuje jej pravomoci vo vzfahu k mene,
avSak pravomoci ECB v tejto oblasti
nepriznava.

SPRAVA DEVIZOVYCH REZERV

Clanky 15(2) a 19 oddielu II zakona upravuju,
okrem iného, pravomoci centralnej banky
Malty v oblasti spravy devizovych rezerv. Tieto
ustanovenia nepriznavaji pravomoci ECB.

7.3.2. NASTROJE

Clanok 15(1) zakona, ktory vymenuva zakladné
ulohy a pravomoci centralnej banky Malty, a
clanky 37(1) az (3) a 52A, ktoré sa tykaja
povinnych minimalnych rezerv, nepriznavaju
pravomoci ECB v tejto oblasti.

7.3.3. FINANCNE USTANOVENIA

MENOVANIE NEZAVISLYCH AUDITOROV

Oddiel III zakona o centralnej banke Malty,
ktory sa zaobera finanCnymi opatreniami
vratane C¢lanku 22 o menovani auditorov
bankovou radou a ich schvaleni ministrom,
nepriznava pravomoci ECB podla ¢lanku 27
Statiitu.

FINANCNE VYKAZNICTVO
Ustanovenia oddielu III o priprave a
odovzdavani  rocnej  ucltovnej  zavierky

2 Vyhlagka ¢. 299 z r. 2003.
3 Vyhlaska ¢. 299 z r. 2003.
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nerespektuju rezim odovzdavania finan¢nych
sprav o operaciach narodnych centralnych
bank, ktory je zavedeny v Eurosystéme na
zaklade ¢lanku 26 Statutu. Bude preto potrebné
tieto ustanovenia pred prijatim eura upravit.

7.3.4. KURZOVA POLITIKA

Oddiel VII zdkona dava pravomoci v oblasti
kurzovej politiky centralnej banke Malty

8. POLSKO

8.1. ZLUCITELNOST NARODNE) LEGISLATIVY
(CLANOK 109 ZMLUVY)

Pravnym zdkladom existencie a c¢innosti
centralnej banky Pol'ska Narodowy Bank Polski
su nasledujuce zdkony a pravne akty:

— Ustava Polskej republiky zo diia 2. aprila
1997 (dalej len ,,ustava®),

— zakon o centralnej banke Polska zo dna
29. augusta 1997 v zneni neskorSich
predpisov (dalej len ,,zakon“’)’,

— zakon o NajvysSom kontrolnom urade zo
dna 23. decembra 1994°,

— zékon o bankach zo dna 29. augusta 1997*.

Zakon o centralnej banke Pol'ska bol z hladiska
nezavislosti centrdlnej banky novelizovany,
okrem iného, zakonom z 18. decembra 2003,
ktory nadobudol uCinnost 1. januara 2004.
Naposledy bol zadkon novelizovany 1. aprila
2004.

Prvé tri z uvedenych zakonov bude potrebné
upravit tak, aby boli v stlade s ¢lankom 109
Zmluvy.

8.2.  NEZAVISLOST NCB

Vo vztahu k nezavislosti centralnej banky
Pol'ska, bude potrebné vykonat nasledujuce
zmeny znenia zakona a ostatnych uvedenych
pravnych aktov:

ECB
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a nepriznava pravomoci, ktoré ma v tejto
oblasti Europske spolocenstvo a ECB.

Stuhrnné hodnotenie Malty je v &asti ,,Uvod
a zhrnutie*.

INSTITUCIONALNA NEZAVISLOST

Zakon vyslovne centralnej banke Polska
inStituciondlnu nezavislost neddva. Podla
¢lanku 108 Zmluvy a ¢lanku 7 Statatu sa
centralnej banke Polska a c¢lenom jej
rozhodovacich organov zakazuje vyzadovat
alebo prijimat pokyny od institucii a organov
Eurépskeho spolocenstva, vlad ¢lenskych
Statov a inych organov. Okrem toho je potrebné
zakazat vlade Polskej republiky ovplyviovat
¢lenov rozhodovacich organov centralnej banky
Polska, ktorych rozhodnutia mézu mat dopad
na plnenie uloh centralnej banky vo vzfahu
k ESCB.

Druhtt zarazku clanku 23(1) zékona bude
potrebné upravif, kedze prezident centralnej
banky Polska postupuje polskej rade ministrov
a ministrovi financii zdverecné znenie prijatych
zasad menovej politiky, stanoviskd k navrhu
rozpoctu, projekcie platobnej bilancie a pravne
akty bankovej rady.

PERSONALNA NEZAVISLOST
Clanok 9 zakona upravuje postup pri
odvolavani prezidenta NBP. Odsek 1 tohto

1 Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z 2. 4. 1997. Dziennik
Ustaw 1997, ¢. 78, polozka 483.

2 Ustawa o Narodowym Banku Polskim z 29. 8. 1997. Dziennik
Ustaw 1997, ¢. 140, polozka 938 v zneni neskorsich predpisov.

3 Ustawa o Najwyzszej Izbie Kontroli z 23. 12. 199%4.
Konsolidované znenie uverejnené v Dzienniku Ustaw 2001,
¢. 85, polozka 937 v zneni neskorsich predpisov.

4 Ustawa o Prawo Bankowe z 29. 8. 1997. Dziennik Ustaw 1997,
¢. 140, polozka 939 v zneni neskorsich predpisov.



¢lanku nebude zlucitelny s clankom 14.2
Statatu, kym sa dovody na odvolanie
neobmedzia iba na tie, ktoré st vymenované
v odseku 5. Z dovodu zlucitelnosti so znenim
Statatu bude potrebné, aby &lanok 9 zikona
jasne vymedzil dovody na odvolanie prezidenta
centralnej banky Polska .

Bude potrebné upravif aj znenie ¢lanku 9(3)
zdkona, ktory zavdzuje prezidenta centralnej
banky Polska zlozif prisahu, ,ze sa bude
o banku starat tak, aby to napomahalo
hospodarsky rozvoj krajiny a blahobyt jej
obCanov®“. Kedze prezident centralnej banky
Polska bude maf po vstupe Polska do EU
a centralnej banky Polska do ESCB zdvojenu
pravomoc, jednak ako prezident centralnej
banky Polska a jednak ako ¢len Generalnej rady
ECB, bude povinny brat do uvahy zaujmy
Spolocenstva.

FINANCNA NEZAVISLOST

Znenie niektorych  ustanoveni  ohladom
finan¢nej nezavislosti centralnej banky Polska
bude potrebné upravif. Najvyssi kontrolny urad
ma ako ustavny organ podla ¢lanku 203 polske;j
Ustavy rozsiahle pravomoci v oblasti kontroly
¢innosti  vSetkych organov verejnej spravy
a centralnej banky a posudzovania zakonnosti
a hospodarnosti ich ¢innosti.

8.3. PRAVNA INTEGRACIA NCB DO
EUROSYSTEMU

Vo vztahu k pravnej integracii centralnej banky
Polska do Eurosystému bude potrebné upravit
alebo zrusif nasledujice ustanovenia zakona,
ktoré st nezluditelné so Zmluvou a Statatom:

8.3.1. ULOHY

MENOVA POLITIKA

Piata zarazka clanku 3(2), ¢lanok 12, ¢lanok
21(1) a druhd zarazka c¢lanku 23(1) zakona
a cClanok 227 dustavy, ktoré¢ vymedzuju
pravomoci centralnej banky Polska v oblasti
menovej politiky, nepriznavaji pravomoci ECB
v tejto oblasti.

VYDAVANIE BANKOVIEK

Clanky 4, 31 az 33 zdkona a ¢lanok 227 Gstavy,
ktoré davaju pravomoc centralnej banke Polska
vydavat bankovky, nepriznavaji pravomoci
ECB v tejto oblasti.

SPRAVA DEVIZOVYCH REZERV

Clanky 3(2)(2) a 52 zakona, ktoré vymedzuju
pravomoci centrdlnej banky Polska v oblasti
spravy  devizovych rezerv, nepriznavaju
pravomoci ECB v tejto oblasti.

8.3.2. NASTROJE

Clanky 38, 39, 40 a 41 zékona, ktoré umoziuji
urCovat bankdm povinné minimalne rezervy,
nepriznavaji pravomoci ECB v tejto oblasti.

Podobne aj clanky 42, 44 az 48 zidkona vo
vzfahu k ndstrojom menovej politiky
nepriznavaji pravomoci ECB v tejto oblasti.

8.3.3. FINANCNE USTANOVENIA

VYMENOVANIE NEZAVISLYCH AUDITOROV
Clanok 69(1) zékona ustanovuje povinnost
bankovej rady centralnej banky Pol'ska menovat
pre centralnu banku auditorov. Znenie tohto
¢lanku bude potrebné upravif pred prijatim eura
v stlade s ustanoveniami ¢lanku 27.1 Statatu.
Polskd legislativa by tiez mala vyslovne
stanovif, ze odo dna zavedenia eura v Polsku
budu vsetky kontroly najvyssieho kontrolného
uradu vykonavané tak, aby sa tym neovplyvnil
vykon tloh tykajacich sa ESCB, ¢im sa zaisti
finan¢na nezavislost centralnej banky Polska.

8.3.4. KURZOVA POLITIKA

Tretia zarazka clanku 3(2), druhd zarazka
¢lanku 17(4) a ¢lanok 24 zakona stanovuju, ze
centralna banka Polska kona ako organ spravy
devizovych rezerv a tieto drzi a spravuje
prostrednictvom bankovych operacii
a prijimanim dalSich opatreni v zaujme
zabezpecenia bezpecnosti devizovych operacii
a likvidity v zahrani¢nom platobnom styku.
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Uvedené ¢lanky by mali byf upravené tak, aby
priznavali pravomoci Eurdopskeho spolocenstva
a ECB v tejto oblasti.

8.3.5. MEDZINARODNA SPOLUPRACA

Clanok 5 zakona stanovuje Glast centrdlnej
banky Polska v medzinarodnych finan¢nych
a bankovych inStiticidch. Predtym, nez sa
Polsko stane plnopravnym ¢lenom

9. SLOVINSKO

9.1.  ZLUCITELNOST NARODNE) LEGISLATIVY
(CLANOK 109 ZMLUVY)
Pravnym zakladom existencie a c{innosti

centralnej banky Slovinska Banka Slovenije su
nasledujuce pravne akty:

— Ustava Slovinska,
— zakon o centralnej banke Slovinska zo dna
3. jula 2002 (dalej len ,,zakon®)".

Tento zakon rusi a nahradza predchadzajuci
zakon o centralnej banke Slovinska zo dna 25.
juna 1991 v plnom rozsahu a zavadza podstatné
zmeny v pravnom postaveni centralnej banky
Slovinska. Zakon tiez zahffia ustanovenia,
ktorych pouzitie sa predpokladd az pri vstupe
Slovinska do EU (¢lanky 54 az 57 zakona)
a ustanovenia tykajice sa eura v Slovinsku
(¢lanky 58 az 67 zakona).

9.2.  NEZAVISLOST NCB

Vo vzfahu k nezavislosti centralnej banky
Slovinska bude potrebné este uskutolnif
nasledujuce novelizacie zakona a ostatnych
relevantnych pravnych aktov:

INSTITUCIONALNA NEZAVISLOST

Podla ¢lanku 12(1) zdkona je jednou z uloh
centralnej banky Slovinska sprava devizovych
rezerv. Clanok 27(2) tohto zakona ustanovuje,
ze ,Banka Slovenije a ministerstvo financii
zmluvnou formou ur¢ia typ, rozsah, podmienky

ECB
1) Konvergenénd sprava
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hospodarskej a menovej Unie, bude potrebné
upravif znenie ustanoveni ¢lanku 5 tak, aby
bolo v sulade s &lankom 6.2 Stathtu, ktory
hovori, ze narodna centralna banka sa moze stat
¢lenom medzinarodnych menovych instittcii az
po suhlase ECB.

Sthrnné hodnotenie Polska je v casti ., Uvod
a zhrnutie®.

a sposob vykonavania operacii podla ¢lanku 12
tohto zakona“.

Clanok 27(2) zékona navodzuje otazky
ohladom  nezdvislosti  centrdlnej  banky
Slovinska pri riadeni devizovych rezerv,

nakolko zakon stanovuje, ze pri urCovani
zalezitosti tykajucich sa riadenia devizovych
rezerv si centrdlna banka Slovinska musi
vyziadaf sithlas od ministerstva financii. Aj ked
¢lanok 22(3) zakona hovori, ze ,Banka
Slovenije drzi a spravuje devizové aktiva, ktoré
ziskala operaciami na devizovych trhoch, resp.
inymi formami bankovych operacii“, clanok
12(1) o riadeni devizovych rezerv by mal byt
zo znenia ¢lanku 27(2) vyslovne vylaceny.

PERSONALNA NEZAVISLOST
Zakon plne nezohladnuje ustanovenia Zmluvy
a Statutu o personalnej nezavislosti.

Clanok 39(1) zakona vymenuva dovody, pre
ktoré mozno guvernéra centralnej banky
Slovinska odvolaf. Treti uvadzany dovod —
pripad, ked je guvernér usvedceny z trestného
¢inu (s uvdznenim bez moznosti vysSetrovania
na slobode) a pravoplatne odsudeny (res
judicata) — nema zodpovedajici dovod na
odvolanie guvernéra podla &lanku 14.2 Statiitu,
v ktorom sa pouziva Sir§i pojem ,vdzneho
pochybenia®“. Aj ked by sa mohlo povedat, ze
vyssie uvedeny dovod do koncepcie vazneho
pochybenia zapada, bolo by vhodné upravit

1 Zakon o Banka Slovenije, Uradny vestnik Slovinskej republiky
¢. 58/02 corrigendum 85/02.



znenie ¢lanku 39(1) zakona tak, aby sa viac
priblizovalo zneniu &lanku 14.2 Statatu, kedze
pri st¢asnom zneni sa nedaju vylacit rozdiely
v pravnej interpretacii.

Dal§im dovodom obav  je Zakon
o  preprecevanju  korupcije  (dalej len
protikorupény zakon“) uverejneny v Uradnom
vestniku Slovinska €. 2/2004 zo dia 15. januara
2004 a jeho mozny dosah na persondlnu
nezavislost guvernéra. V tomto legislativnom
predpise  je  zakotvené  monitorovanie
majetkovych pomerov vysokych Statnych
uradnikov a sledovanie vykonu akychkolvek
vedlajsich ziskovych alebo neziskovych aktivit
vysokymi $tatnymi uradnikmi.

Poziadavky definované v protikorupénom
zdkone sa jednoznacne dotykaju aj guvernéra
centralnej banky Slovinska’®.

Uvedené poziadavky ako také nie su
nezlucitelné s ustanoveniami Statatu
o personalnej nezavislosti, avSak nezlucitelné
st sankcie za ich porusenie, kedze zahfnaju
odvolanie prislusného vysokého Statneho
tradnika. Uplatiovanie takychto sankcii moze
byt za istych okolnosti nezlucitelné s ¢lankom
14.2 Statttu.

Podla  protikorupéného  zdkona  mozno
guvernéra centralnej banky Slovinska odvolat
aj v pripade, ked nepoda, resp. neaktualizuje
svoje majetkové priznanie, alebo nepoda
informacie o svojich vedlajSich aktivitach.
V pripadoch, ked guvernér dobrovolne
spolupracuje s kompetentnymi organmi, by
uplatnenie tohto dovodu na odvolanie bolo
nezlu¢iteIné s &lankom 14.2 Statitu.

9.3. PRAVNA INTEGRACIA NCB DO
EUROSYSTEMU

Vo vzfahu k pravnej integracii centralnej banky
Slovinska do Eurosystému bude potrebné zrusit
alebo upravit nasledujice ustanovenia zékona,
ktoré s nekompatibilné so Zmluvou a Statatom:

9.3.1. ULOHY

VYDAVANIE BANKOVIEK

Clanok 58(2) zékona stanovuje, Ze centrélna
banka Slovinska pri vykone uloh podla ¢lankov
5, 6,9, bodov 2 az 7 ¢lanku 12, ¢lanku 23
a clanku 27 zdkona kond nezdvisle od
ustanoveni Statutu.

Znenie ¢lanku 58(2) zdkona bude potrebné este
upravit tak, aby sa jasne stanovilo, ze vykon
uloh podrla tychto ustanoveni nesmie narusovat
cicle a tlohy Eurosystému. Predovsetkym
ustanovenia  suvisiace s  pravomocami
centralnej banky Slovinska podla ¢lanku 9
zakona (distribucia obeziva) a ¢lanku 27
(bankové operacie pre Slovinsko, a to najmi
¢lanok 27(2) v spojitosti s clankom 12(1))
vyzaduju upravit znenie tak, aby sa nedotykali
prislunych ustanoveni Zmluvy a Statatu.

9.3.2. NASTROJE

Clénky 15, 16, 17, 18, 19, 20 a 45 zakona,
tykajuce sa pravomoci centralnej banky
Slovinska pri implementacii menovej politiky
v spojitosti s kapitolou 11 zakona o zavedeni
eura ako menovej jednotky v Slovinsku,
nepriznavaji v dostatonej miere pravomoci
ECB v tejto oblasti.

9.3.3.  MEDZINARODNA SPOLUPRACA

Clanok 48 zakona, ktory stanovuje, Ze centrélna
banka  Slovinska  moéze  spolupracovat
s medzindrodnymi finanénymi inStitciami,
nepriznava jednoznacne pravomoci ECB
v oblasti medzindrodnej spoluprace podla
¢lanku 6.1 Statitu.

9.4. PRISPOSOBENIE OSTATNE) LEGISLATIVY

Bude potrebné taktiez upravif sankény rezim
podla protikorupéného zakona, o ktorom sa
hovori v odseku 9.2.

Suhrnné hodnotenie Slovinska je Casti ,Uvod
a zhrnutie®.

2 Definicia pojmu ,vysoky S$tatny Gradnik” zahffia vyslovne
guvernéra; ¢lanok 2 zakona ¢. 212-05/03-28/1 z 19. 12. 2003.
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10. SLOVENSKO

10.1.  ZLUCITELNOST NARODNE] LEGISLATIVY

(CLANOK 109 ZMLUVY)

Pravnou zakladiiou Narodnej banky Slovenska
a jej Cinnosti st nasledujiice zdkony a pravne
akty:

— Ustava Slovenskej republiky (Gstavny
zakon €. 460/1992 Z. z. v zneni neskorSich
predpisov)',

— zakon €. 566/1992 Z. z. o Narodnej banke
Slovenska v zneni neskorsich predpisov
(,,dalej len zakon o NBS%),

— zakon o bankach ¢. 483/2001 Z. z. v zneni
neskorsich predpisov.

Aby sa vyhovelo ustanoveniam c¢lanku 109
Zmluvy, bude potrebné, aby sa z uvedenych
zakonov upravil zdkon o NBS.

Zakon o NBS bol novelizovany zakonom
¢. 602/2003 Z. z. Devizovy zakon. Novela
opraviiuje Narodnu banku Slovenska ziskavat
a dalej spracovavat osobné a iné udaje, ¢im sa
jej umoznuje posobif ako nezavisla centralna
banka v oblastiach, ako napriklad menova
politika, Statistika, bankové obchody a bankovy
dohlad. Novela zohladnuje aj poziadavky
nového zdkona o ochrane osobnych udajov
¢. 428/2002 Z. z. Najdolezitejsie je, ze tato
novela umoznuje Narodnej banke Slovenska
vykonavat kompetencie, ¢innosti, ulohy, prava
a povinnosti plynuce z jej ucasti v ESCB.

PRAVNA INTEGRACIA NCB DO
EUROSYSTEMU

10.2.

Z hladiska pravnej integracie Narodnej banky
Slovenska do Eurosystému bude potrebné zrusit
alebo upravit nasledujuce ustanovenia zdkona
o NBS, ktoré st nezlucitelné so Zmluvou
a Statatom:

ECB
/ ' Konvergencnd sprava
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10.2.1. ULOHY

MENOVA POLITIKA

§ 2 ods. 1 pismeno a, § 4 ods. 2, § 6 ods. 1
a2 a§ 18 zdkona o NBS, ktoré¢ davaju Narodne;j
banke Slovenska pravomoci v oblasti menove;]
politiky a néstrojov na jej uskutocilovanie,
nepriznavaji kompetenciu ECB v tejto oblasti.

VYDAVANIE BANKOVIEK

§ 2 ods. 1 pismeno b, § 6 ods. 2 pismeno e,
§ 15a§ 16 odsek 1 zakona o NBS, ktoré davaju
Narodnej banke Slovenska pravomoci pre tito
oblast, nepriznavaji ECB vyluéné pravo
schvalovat vydavanie bankoviek v eurozone.

SPRAVA DEVIZOVYCH REZERV

§ 28 pismeno b zdkona o NBS, ktory dava
Narodnej banke Slovenska pravomoci v oblasti
spravy  devizovych rezerv, nepriznava
kompetenciu ECB v tejto oblasti.

10.2.2. NASTROJE

§ 18, 20, 21, 23, 24 a 27 zakona o NBS, ktoré
opraviiuju NBS urCovat pre banky a institucie
vydavajuce elektronické peniaze  vysku
povinnych minimalnych rezerv, nakupovat od
bank alebo im predavat dlhové nastroje
a poskytovat uvery, nepriznavaji kompetenciu
ECB v tejto oblasti.

10.2.3. KURZOVA POLITIKA

§ 28 pismeno a zdkona o NBS, ktory dava
Narodnej banke Slovenska pravomoci v tejto
oblasti, nepriznava pravomoci Spolocenstva
v tejto oblasti.

10.2.4. FINANCNE USTANOVENIA

MENOVANIE NEZAVISLYCH AUDITOROV
Podla § 39 ods. 2 zdkona o NBS menuje
auditorov Najvyssi kontrolny urad. Pred

1 Zakon & 90/2001 Z. z., ktorym sa meni a dopiha Ustava
Slovenskej republiky ¢. 460/1992 Zb.



prijatim eura bude potrebné, aby sa toto
ustanovenie dalo do suladu s ¢lankom 27.1
Statutu.

FINANCNE VYKAZNICTVO

§ 39 ods. 1 zakona o NBS nevyjadruje
povinnost ~ Narodnej  banky  Slovenska
dodrziavat rezim podavania finan¢nych sprav,
ktory uplatiuje  Eurosystém vo vzfahu
k operacidam narodnych centrdlnych bank,
podla ¢lanku 26 Statatu. Bude preto potrebné,
aby sa toto ustanovenie pred prijatim eura
upravilo.

11. SVEDSKO

11.1.  ZLUCITELNOST NARODNE] LEGISLATIVY
(CLANOK 109 ZMLUVY)

Pravnym zakladom existencie a cinnosti
centralnej banky Svédska Sveriges Riksbank su
nasledujuce zakony a pravne akty:

— Nastroj vlady',

— zakon o Sveriges Riksbank (1988:1385)
v zneni neskorsich predpisov’ (dalej len
»zakon®),

— zékon o kurzovej politike (1998:1404)%.

V Konvergencnych spravach za rok 1998, 2000
a 2002 sa uvadza, ze tieto zadkony’ je potrebné
upravif tak, aby vyhovovali ustanoveniam
¢lanku 109 Zmluvy.

Okrem toho bude potrebné revidovat Svédsku
legislativu o pristupe k verejnym informaciam
a o uradnom tajomstve v zmysle rezimu
sluzobného tajomstva podla &lanku 38 Statutu.
Od roku 2002 sa v oblastiach, ktoré
identifikovala ECB, nova legislativa neprijala,
a preto su v tohtoroCnej sprave zopakované
pripomienky z Konvergencnej spravy z roku
2002.

10.2.5. MEDZINARODNA SPOLUPRACA

§ 4 ods. 1 a 2 zakona o NBS, ktory ustanovuje
zastupovanie Slovenska Narodnou bankou
Slovenska v medzinarodnych financ¢nych
inStiticiach na zaklade poverenia vlady
a zastupovanie Slovenska v operaciach na
medzinarodnych finan¢nych trhoch, nepriznava
schvalovaciu pravomoc ECB vo vzfahu
k uskuto¢novaniu menovej politiky
Spolocenstva.

Sthrnné hodnotenie Slovenska je v Casti ,Uvod
a zhrnutie®.

11.2.  NEZAVISLOST NCB

Vo vzfahu k nezavislosti centralnej banky
Svédska, bude potrebné upravit znenie
nasledujucich ustanoveni zékona:

11.2.1. NEZAVISLOST

FINANCNA NEZAVISLOST

Vo vztahu k finan¢nej nezavislosti centralnej
banky Svédska bude potrebné niektoré pravidla
vedenia  finanénych  U¢tov a  rezimu
rozdelovania zisku nasledujico upravit:

V sulade s clankom 3 kapitoly 10 zakona
vypractiva centrélna banka Svédska kazdorotne
za obdobie predchadzajiceho finanéného roka
vyro¢nu spravu, ktora obsahuje aj vykaz ziskov
a strat, stivahu a spravu o hospodareni.
Vykonna rada centralnej banky Svédska
predklada  tato  spravu, okrem iného,
Generalnemu vyboru centralnej banky Svédska.
Na zaklade tejto vyroCnej spravy predklada

1 Regeringsformen (1974:152).

2 Lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank.

3 Lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank v zneni neskorsich
predpisov.

4 Lagen (1998:1404) om valutapolitik.

5 Nazov prvého a posledného z tychto zakonov sa od vydania
Konvergenénej spravy 2002 zmenil.

ECB
Konvergentnd sprava g B
2004

SLOVENSKO

SVEDSKO




Generalny vybor navrh na rozdelenie zisku

centralnej  banky  Svédska  §védskemu
parlamentu a kontrolnému uradu. Podla ¢lanku
4 kapitoly 10 zakona schvaluje Svédsky

parlament vykaz ziskov a strat, ako aj savahu
a urCuje tiez rozdelenie zisku.

Tieto ustanovenia zédkona doplfiajui smernice
o rozdelovani zisku, ktoré¢ vypracovala
centralna banka Svédska v priebehu pripravy
uctovnej zavierky za rok 1988 a ktoré boli
schvalené §védskym parlamentom v roku 1989.
Tieto smernice boli od tych c¢ias dvakrat
novelizované, a to pri vypracovavani uétovnej
zavierky za rok 1993 a 1999. Vseobecna zasada
zakotvena v tychto smerniciach hovori, ze
centralna banka Svédska odvadza 80 % zo
svojho zisku, po ocisteni o vplyv zmien
vymennych kurzov a zhodnotenia zlata na baze
péatrocného priemeru, Svédskemu Statu, priCom
zvysnych 20 % sa pouzije na zvySenie
vlastného kapitalu centralnej banky Svédska.
Tieto smernice vSak nie si pravne zavizné
a neexistuje zakonné ustanovenie, ktoré by
urcovalo maximalnu vysku vyplateného zisku.

Stcasny rezim rozdelovania zisku nie je
zlugitelny so znenim Zmluvy a Statitu. Aby sa
zabezpecila finan¢na nezavislost centralnej
banky Svédska uvadza ECB v Konvergenénej
sprave za rok 2002, ze je potrebné kodifikovat
pravidla rozdelovania zisku. S ohladom na
pravo Svédskeho parlamentu rozhodovat
o rozdeleni zisku dosiahnutého centralnou
bankou Svédska, zdkonny ramec by mal jasne
vymedzif hranice tychto rozhodovacich
pravomoci tak, aby sa zabezpecila finan¢na
nezavislost centralnej banky. Prijatim takejto
novej legislativy by sa zvySila taktiez
transparentnost, pravna istota a predvidatelnost
buducich rozhodnuti o rozdeleni zisku
centralnej banky Svédska.

11.2.2. SLUZOBNE TAJOMSTVO

Spomedzi  ostatnych  oblasti  legislativy
Konvergencna sprava za rok 2002 stanovuje, ze
legislativne akty o pristupe k verejnym
informaciam a zdkon o  utajovanych
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skutocnostiach je potrebné upravit tak, aby boli
v stlade s rezimom sluzobného tajomstva, ktory
vymedzuje ¢lanok 38 Statutu. Pocas uplynulych
dvoch rokov od vydania Konvergencnej spravy
v roku 2002 vsak takato revizia legislativy
vykonana nebola.

PRAVNA INTEGRACIA NCB DO
EUROSYSTEMU

11.3.

V predoslych konvergen¢nych spravach ECB
konstatovala, ze oblastou, v ktorej je zakon
nezluéitelny s poziadavkami Zmluvy a Statatu
vo vztahu k prijatiu eura, je Gplna integracia
centrdlnej banky Svédska do Eurosystému.
Skuto¢nost, ze zakon neobsahuje ustanovenia
pripravujuce jej integraciu do Eurosystému
naznacuje, ze tento zakon eSte stale nie je
zluciteIny so Zmluvou. Téato nezlucitelnost sa
tykala celého radu ustanoveni, a preto ECB
odporucala zdkon na narodnej urovni dokladne
revidovaf. AvSak od roku 2002 sa takato
legislativna revizia neuskutocnila. V désledku
toho ECB svoje hodnotenie a poznamky
z Konvergencnej spravy 2002 vo vzfahu
k integracii centrdlnej banky Svédska do
Eurosystému nemeni.

Nasledujice  oblasti  zakona  zostavaju
nezluditelné so Zmluvou a Statatom, a bude
preto potrebné ich upravit alebo zrusit:

Podla ¢lanku 3 kapitoly 6 zakona informuje
centrdlna banka Svédska ministra uréeného
Svédskou vladou 0 zavaznych
menovopolitickych rozhodnutiach. Po prijati
jednotnej meny vo Svédsku nebude tento
postup primerany, kedze zavazné
menovopolitické rozhodnutia nebude prijimat
centralna banka Svédska, ale Rada guvernérov
ECB.

11.3.1. ULOHY

MENOVA POLITIKA

Clanok 13 kapitoly 9 Nastroja vlady a ¢lanok 2
kapitoly 1 zékona, ktoré vymedzuju pravomoci
centralnej banky Svédska v oblasti menovej



politiky, nepriznavaju pravomoci ECB v tejto
oblasti.

VYDAVANIE BANKOVIEK

Clanok 14 kapitoly 9 Nastroja vlady a &lanok 1
kapitoly 5 zakona, ktoré ustanovuji vylucné
pravo centralnej banky Svédska vydavat
bankovky a mince, neprizndvaji pravomoci
ECB v tejto oblasti.

11.3.2. NASTROJE

Clanok 6 kapitoly 6 a &lanok 1 kapitoly 11
zakona, ktorymi sa finanénym inStituciam
ukladd povinnost drzaf minimalne rezervy
a platif zvlastny poplatok $védskemu §tatu

v pripade nedodrzania tejto poziadavky,
nezohladnuju pravomoci ECB v tejto oblasti.

11.3.3. KURZOVA POLITIKA

Pravomoci $védskej vlady a centralnej banky
Svédska v oblasti politiky vymennych kurzov
st vymedzené v ¢lanku 12 kapitoly 9 tustavy,
¢lanku 1 kapitoly 7 zdkona a v zakone
o kurzovej politike. Tieto ustanovenia
nepriznavaju pravomoci Spolocenstva v tejto
oblasti podla ¢lanku 111 Zmluvy.

Suhrnné hodnotenie Svédska je v Casti ,Uvod
a zhrnutie®.
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Acquis communautaire: sibor pravnych aktov Eurdpskeho spolocenstva vratane ich vykladu
Eurépskym sudnym dvorom; je zavdzny pre vsetky Clenské staty EU.

Bezné transfery [current transfers]: prevody vladnych prostriedkov podnikom, domacnostiam
a zvysku sveta po odpocitani prevodov od zvysku sveta, ktoré nie su spojené s investi¢énymi
vydavkami. Patria sem tiez subvencie na podporu produkcie a vyvozu, socialne davky a prevody
institaciam EU.

Centrdlna parita [central rate]: vymenny kurz mien jednotlivych ¢lenov ERM II voci euru,
okolo ktorého st definované hranice fluktua¢ného pasma.

Cyklicka zlozka rozpoctového salda [cyclical component of the budget balance]: je
vyjadrenim G¢inku produkénej medzery na rozpoctové saldo podla odhadu Eurdpskej komisie.

Cisté investitné vydavky [net capital expenditure]: patria sem finalne investi¢né vydavky
vlady (t. j. tvorba hrubého fixného kapitalu plus ¢isté nakupy pozemkov a nehmotnych aktiv plus
zmeny stavu zasob) a platené Cisté kapitalové transfery (t. j. jednorazové investi¢né prispevky
plus jednostranné prevody platené verejnou spravou na financovanie urcitych poloziek tvorby
hrubého fixného kapitalu inymi sektormi, minus dane z investicii a iné kapitalové prevody prijaté
verejnym sektorom).

Efektivne vymenné kurzy (nomindlny/redlny) [effective exchange rate (nominal/real)]:
nominalny efektivny vymenny kurz je vazenym priemerom dvojstrannych vymennych kurzov
meny krajiny vo¢i menam jej obchodnych partnerov. Pouzité vahy vyjadruju podiel jednotlivych
partnerskych krajin na zahrani¢cnom obchode danej krajiny. Redlny efektivny vymenny kurz je
nominalny efektivny vymenny kurz deflovany vazenym priemerom pomerov zahrani¢nych cien
alebo nakladov k domacim.

ERM II (mechanizmus vymennych kurzov) [exchange rate mechanism]: systém vymennych
kurzov, ktorym sa vytvara ramec na spolupracu v oblasti kurzovej politiky medzi jednotlivymi
krajinami eurozény a tymi &lenskymi krajinami EU, ktoré sa nezG&astiiuju na tretej etape EMU.
ERM II je multilaterdlne dojednanie s pevnou, avSak upravitelnou centrdlnou paritou
a Standardnym fluktuacnym padsmom %15 %. Rozhodnutia tykajice sa centralnych parit a pripadne
uzsich fluktua¢nych pasiem sa prijimaju na zaklade vzdjomnej dohody medzi prisluSnym
¢lenskym $tatom EU, krajinami eurozony, ECB a ostatnymi ¢lenskymi §tatmi EU zacastiujucimi
sa na mechanizme. VSetci ucastnici ERM II vratane ECB maju pravo iniciovat doverny postup
s cielom zmeny centralnej parity (pozri aj zmena centrdlnej parity).

Euro: nazov jednotnej meny, ktory prijala Eurépska rada na svojom rokovani v dioch 15.
a 16. decembra 1995 v Madride a ktory sa pouziva v nariadeniach Rady, ktorymi sa zaviedla
jednotna mena v dvanastich $tatoch.

Eurdpska centrdlna banka (ECB) [European Central Bank]: ECB je jadrom Eurépskeho
systému centralnych bank (ESCB) a Eurosystému a v legislative Eurdpskeho spolocenstva
mé vlastna pravnu subjektivitu. Zabezpetuje, aby sa v siilade so Statitom ESCB a ECB tilohy
zverené Eurosystému a ECB uskutoc¢niovali bud jej vlastnou ¢innostou, alebo ¢innostou NCB.
Riadiacimi organmi ECB su Rada guvernérov a Vykonnd rada; tretim rozhodovacim organom
je Generdlna rada.
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SLOVNIK

Eurdopska komisia [European Commission|: organ Eurdpskeho spolocenstva, ktory POJMOV

zabezpecuje aplikovanie ustanoveni Zmluvy. Komisia pripravuje stratégie Eurdpskeho
spoloCenstva, navrhuje legislativu a vykonava pravomoci v niektorych oblastiach. V oblasti
hospodarskej politiky vydava vieobecné hospodarsko-politické usmernenia a informuje Radu EU
o hospodarskom vyvoji a stratégiach. V ramci multilateralneho dozoru monitoruje verejné financie
a predklada spravy Rade EU.

Eurépska rada [European Council]: diva EU podnety na daldi vyvoj tnie a vymedzuje
prislusné vseobecné politické usmernenia. Sklada sa z hlav Stitov a vlad clenskych statov
a prezidenta Eurépskej komisie (pozri aj Rada EU). Nema legislativne pravomoci.

Eurépsky menovy institit (EMI) [European Monetary Institute]: institicia doCasne zriadena
na zaciatku druhej etapy hospoddrskej a menovej unie (EMU) 1. januara 1994. EMI mal dve
hlavné ulohy, a to posilnit spolupracu medzi centralnymi bankami krajin a koordinovat ich menové
politiky, ako aj vykonaf pripravy potrebné na to, aby sa v tretej etape zriadil Eurépsky systém
centralnych bank (ESCB), uskuto¢niovala jednotna menova politika a vytvorila jednotna mena.
Zriadenim ECB 1. juna 1998 presiel do likvidacie.

Euroépsky parlament [European Parliament]: tvori ho 732 zdstupcov ob¢anov ¢lenskych Statov
(k julu 2004). Parlament sa podiela na legislativnom procese, no v suvislosti s postupmi pri
prijimani zakonov EU sa jeho kompetencie roznia. V ramci hospodarskej a menovej tnie (EMU)
ma Europsky parlament hlavne konzultativhe pravomoci. Zmluva vsak parlamentu zveruje
niektoré postupy v oblasti demokratickej kontroly ECB (predkladanie vyroénych sprav, vSeobecné
rozpravy o menovej politike, vystipenia v prislusnych parlamentnych vyboroch).

Euroépsky systém centralnych bank (ESCB) [European System of Central Banks]: sklada
sa z ECB a NCB vsetkych 25 ¢lenskych §tatov, t. j. okrem ¢lenov Eurosystému do neho patria
aj NCB ¢lenskych statov, ktoré este euro neprijali. ESCB riadi Rada guvernérov ECB a Vykonna
rada ECB; tretim rozhodovacim organom ECB je Generalna rada.

Eurépsky systém uctov 1995 (ESA 95) [European System of Accounts]: systém jednotnych
Statistickych definicif a klasifikacii s cielom zabezpecif zosuladeny kvantitativny popis ekonomik
Clenskych statov. ESA 95 je verziou Systému narodnych uctov 1993 (SNA 93) Eurdpskeho
spoloCenstva.

Euroskupina [Eurogroup]: neformalne stretnutia ¢lenov Rady ECOFIN zastupujucich krajiny
eurozomy. Organizuji sa pravidelne (zvycajne pred rokovanim Rady ECOFIN) s cielom
prerokovat otazky spojené so spolocnou zodpovednostou krajin eurozény za jednotni menu. Na
tieto stretnutia sa vzdy pozyva aj Europska komisia a ECB.

Eurostat: Statisticky Grad Eurdpskych spolocenstiev. Eurostat je sutastou Eurépskej komisie
a jeho ulohou je pripravovat statistiky Eurdpskeho spolocenstva.

Eurosystém: patri sem ECB a NCB c¢lenskych Statov, ktoré prijali euro v tretej etape

hospodarskej a menovej uinie (EMU) (pozri aj eurozona). V sti€asnosti je v Eurosystéme 12
NCB. Eurosystém riadi Rada guvernérov ECB a Vykonna rada ECB.
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Eurozona [euro area]: regiondlna oblasf, do ktorej patria Clenské Staty, ktoré v stlade so
Zmluvou prijali euro ako jednotni menu a v ktorej za vykon jednotnej menovej politiky
zodpoveda Rada guvernérov ECB. V stcasnosti do eurozony patri Belgicko, Nemecko, Grécko,
Spanielsko, Franctizsko (vratane jeho zamorskych departmentov, bez zamorskych teritorii), Irsko,
Taliansko, Luxembursko, Holandsko, Rakusko, Portugalsko a Finsko. Nepatria do nej ostatné
krajiny, v ktorych sa euro pouziva ako Gradnad mena (napriklad Monako, San Marino, Vatikan)
alebo ako zakonné platidlo (napriklad Kosovo).

Fondové a nefondové dochodkové systémy [funded and unfunded pension schemes]:
Fondové (sporivé) dochodkové systémy su tie, v ktorych su vyplacané déchodkové davky kryté
akumulovanim aktiv z prijatych prispevkov, najmé finan¢nych aktiv. V pripade nefondovych
(priebeznych) systémov sa na vyplacanie dochodkovych davok sucasnych dochodcov pouzivaju
aktualne prijimané prispevky, teda kapital sa neakumuluje.

Generalna rada [General Council]: jeden z rozhodovacich organov ECB. Jej ¢lenmi su
prezident a viceprezident ECB a guvernéri vietkych NCB EU.

Harmonizované dlhodobé trokové miery [harmonised long-term interest rates]: ¢lanok 4
Protokolu o konvergenénych kritériach citovany v ¢lanku 121 Zmluvy pozaduje, aby sa
konvergencia urokovych mier merala prostrednictvom urokov dlhodobych statnych dlhopisov
alebo porovnatelnych cennych papierov po zohladneni rozdielnych narodnych definicii. V zaujme
splnenia tejto poziadavky Zmluvy ECB vypracovala koncepcny material zamerany na zostladenie
Statistik dlhodobych trokovych mier a v spolupraci s Eurdépskou komisiou (Eurostatom)
a z jej poverenia pravidelne zbiera udaje z jednotlivych NCB. Na hodnotenie konvergencie v tejto
sprave sa pouzivaju harmonizované udaje.

Harmonizovany index spotrebitel'skych cien (HICP) [Harmonised Index of Consumer
Prices|: index spotrebitelskych cien, ktory zostavuje Eurostat a ktory je harmonizovany pre
vietky krajiny EU.

Hospodarska a menova unia (EMU) [Economic and Monetary Union (EMU)]: Zmluva
opisuje vznik hospodarskej a menovej tunie v EU v troch etapach. Prva etapa sa zagala v jali 1990
a skoncila 31. decembra 1993; bola charakteristickd najma tym, ze sa odstranili vntitorné bariéry
braniace volnému pohybu kapitalu vnitri EU. Druh4 etapa EMU sa zalala 1. januara 1994. Jej
prinosom bolo zriadenie Eurépskeho menového instititu (EMI), zakaz financovania verejného
sektora centralnymi bankami, zakaz privilegovaného pristupu verejné¢ho sektora k prostriedkom
finan¢nych institucii a potlacanie nadmernych vladnych deficitov. Tretia etapa sa zacala 1. januara
1999 presunom kompetencii v menovej oblasti na ECB a zavedenim eura. Proces vytvarania
EMU sa zavis$il uvedenim eura do obehu 1. januara 2002.

Hranicné intervencie [intervention at the limits]: povinné intervencie vykonavané centralnymi
bankami, ak ich mena dosiahne horny alebo dolny okraj fluktuaé¢ného pasma ERM II.

Investicie [investment]: tvorba hrubého fixného kapitalu podla definicie v Eurépskom systéme
uctov 1995 (ESA 95).

Konvergencéné kritéria [convergence criteria]: kritérid, ktoré ustanovuje clanok 121(1)
Zmluvy (a ktoré st dalej spresnené v Protokole o konvergencnych kritéridch, na ktory sa uvedeny
¢lanok odvolava). Tykaji sa cenovej stability, rozpoctovej pozicie vlady, vymenného kurzu

ECB
/| 1] Konvergencnd spréva
12004



a dlhodobych trokovych mier. Sprava, ktort podla ¢lanku 121(1) vypracuva Eurépska komisia
a ECB, na zaklade plnenia tychto kritérii hodnoti, ¢i jednotlivé Clenské Staty dosiahli vysoky
stupent udrzatelnej konvergencie.

Konvergencné programy [convergence programmes]: strednodobé plany a ocakavania vlad
v oblasti vyvoja hlavnych ekonomickych indikatorov v zmysle dosahovania referenénych hodnot
uvddzanych v Zmluve. Vo vzfahu k rozpoctovej pozicii vlady sa doraz kladie na opatrenia
zamerané na konsolidaciu rozpoctového hospodarenia a scenare hospodarskeho vyvoja.
Konvergen¢né programy sa v zdsade koncipujl na tri az Styri roky, avSak priebezne sa aktualizuju.
Tieto plany skima Europska komisia a Hospodarsky a finanény vybor. Ich spravy sluzia ako
podklad na hodnotenie v Rade ECOFIN. Od zacatia tretej etapy hospodarskej a menovej tnie
Clenské staty s vynimkou nadalej predkladaju konvergencné programy a krajiny nepatriace do
eurozony v stulade s Paktom stability a rastu kazdorocne predkladaji svoje programy stability.

Medzinarodna investi¢na pozicia [international investment position]: hodnota a Struktara
nesplatenych finan¢nych pohladavok (alebo zavizkov) narodného hospodarstva voci zvysku
sveta. Cista medzinarodna investi¢na pozicia sa Casto oznacuje ako Cisté zahrani¢né aktiva.

Necyklické faktory [non-cyclical factors]: faktory, ktorych vplyv na saldo Statneho rozpoctu
nie je sposobeny cyklickymi vykyvmi (cyklicka zlozka rozpoctového salda). Mozu byt preto
dosledkom bud Strukturdlnych, t. j. permanentnych zmien rozpoctovej politiky, alebo opatreni
s ,,do¢asnym ucinkom* (pozri aj opatrenia s dofasnym ucinkom).

Okraje fluktuaéného pasma ERM II [ERM II fluctuation margins]: horny a dolny limit
dvojstrannych vymennych kurzov, v ramci ktorych mézu meny zapojené do ERM II kolisaf voci
euru.

Opatrenia s docasnym tucinkom [measures with a temporary effect]: patria sem vsetky
opatrenia s necyklickym vplyvom na rozpoctové premenné, ktoré (i) znizuji (alebo zvySujn)
deficit verejnej spravy alebo hruby $tatny dlh (pozri aj pomer dlhu a pomer deficitu) iba
v danom obdobi (,,jednorazové” vplyvy) alebo (ii) zlepSuju (alebo zhorS$ujii) rozpoctovu situaciu
v danom obdobi na ukor (alebo k dobru) budtcich rozpoctovych situacii (,,vratné* vplyvy).

Pakt stability a rastu [Stability and Growth Pact]: pozostava z dvoch nariadeni Rady, a to
z (i) nariadenia (ES) ¢. 1466/97 zo 7. jula 1977 o sprisniovani dozoru nad rozpoc¢tovymi poziciami
a o dozore nad hospodarskymi politikami a ich koordin4cii a (ii) nariadenia (ES) ¢. 1467/97 zo
7. jula 1977 o urychleni a vyjasneni implementovania postupu v pripade nadmerného deficitu
a z uznesenia o Pakte stability a rastu prijatého na amsterdamskom samite 17. juna 1997. Tento
pakt ma sluzif ako prostriedok na zabezpeCenie zdravych vladnych financii v tretej etape
hospodarskej a menovej unie (EMU) v zaujme vytvorenia priaznivych podmienok pre cenovu
stabilitu a silny udrzatelny rast vedici k tvorbe pracovnych miest. Ako strednodoby ciel sa
konkrétne vyzaduje, aby rozpoCtova pozicia ¢lenskych §tatov bola prebytkova alebo zhruba
vyrovnana.

Podmienené zaviazky [contingent liabilities]: vladne zavizky, ktoré vzniknu iba v urcitych
pripadoch (napriklad $tatne zaruky).
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Pomer deficitu (verejnej spravy) [deficit ratio (general government)]: deficit verejnej spravy
je definovany ako Cisté vypozicky a zodpoveda rozdielu medzi celkovymi prijmami a celkovymi
vydavkami verejnej spravy. Pomer deficitu je definovany ako pomer deficitu verejnej spravy
k hrubému domacemu produktu v beznych trhovych cenach. Je jednym z rozpoctovych
konvergen¢nych kritérii, ktoré ustanovuje ¢lanok 104(2) Zmluvy a ktorym sa urCuje pritomnost
nadmerného deficitu. Nazyva sa i rozpoctové saldo (deficit alebo prebytok).

Pomer dlhu (verejnej spravy) [debt ratio (general government)]: dlh verejnej spravy je
definovany ako nomindlna hodnota celkového hrubého nesplateného dlhu na konci roka,
konsolidovaného medzi sektormi verejnej spravy a v ramci tychto sektorov. Pomer dlhu je
definovany ako pomer dlhu verejnej spravy k hrubému domacemu produktu v beznych trhovych
cenach. Je jednym z rozpoctovych konvergenénych kritérii, ktoré ustanovuje clanok 104(2)
Zmluvy a pomocou ktorého sa zisfuje pritomnost nadmerného deficitu.

Pomer populacie v postproduktivom veku [elderly dependency ratio]: pocet obyvatelov
krajiny star$ich ako 65 rokov k poctu obyvatelov vo veku od 15 do 64 rokov.

Postup pri nadmernom deficite [excessive deficit procedure|: ustanovenia, ktoré si
obsiahnuté v ¢lanku 104 Zmluvy a blizSie urcené v ,,Protokole o postupe v pripade nadmerného
deficitu“ a ktoré pozadujt, aby &lenské $taty EU zachovévali rozpoétova disciplinu, definuji pre
rozpoCtové pozicie kritéria nadmernosti deficitu a vytycuji kroky, ktoré sa maju podniknut
v pripade, ak sa zisti, ze kritéria pre rozpoctovy schodok alebo Statny dlh nie su splnené. Uvedené
dalej dopifia nariadenie Rady (ES) & 1467/97 zo 7. jula 1997 o urychleni a vyjasneni
implementovania postupu v pripade nadmerného deficitu, ktoré je sucastou Paktu stability
a rastu.

Pravna konvergencia [legal convergence]: proces prispésobovania legislativy ¢lenskych $tatov
EU v zdujme jej zluditelnosti so Zmluvou a Statitom ESCB a ECB na ucely (i) integracie
NCB do Eurépskeho systému centralnych bank (ESCB) a (ii) prijatia eura a integracie NCB
do Eurosystému.

Primdrne saldo [primary balance]: Cisty Gver prijaty alebo poskytnuty vladou bez zapocitania
urokov platenych za konsolidovany vladny dlh.

Produkénd medzera [Output gap]: rozdiel medzi skutocnou a potencidlnou roviiou hrubej
produkcie narodného hospodarstva vyjadreny vo forme percentualneho podielu potencialne]
hrubej produkcie. Potencidlna hruba produkcia sa zisfuje z trendovej miery rastu ekonomiky.
Kladna produkéna medzera znamena, ze skuto¢nd hruba produkcia presahuje potencialnu uroven
hrubej produkcie a naznacuje moznost vyskytu inflaénych tlakov. Zaporna produkéna medzera
znamena, ze skuto¢na hruba produkcia je niz$ia nez jej potencialna uroven a naznacuje moznost
absencie infla¢nych tlakov.

Rada ECOFIN [ECOFIN Council]: pozri Rada EU.
Rada EU (Rada ministrov) [EU Council (Council of Ministers)]: orgin Eurépskeho
spolocenstva, ktory sa skladd zo zastupcov vlad clenskych Statov, zvy€ajne ministrov vlad, do

rezortu ktorych prerokovavané zalezitosti patria (z pravneho pohladu sa nazyva aj Rada
ministrov). Rokovanie Rady EU, na ktorom sa za&astiiuji ministri hospodarstva a ministri financii,
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SLOVNIK

sa &asto nazyva Rada ECOFIN. V pripade mimoriadne délezitych rozhodnuti moze Rada EU POJMOV

rokovat aj v zlozeni hlav Statov a vlad. Nesmie sa zamienaf s Eurdpskou radou, ktora je tiez
zlozena z hlav statov a vlad, ale ktora dava Unii podnety tykajiuce sa dalSicho vyvoja a prijima
v§eobecné politické usmernenia bez toho, ze by mala pravomoci v legislativnej oblasti.

Rada guvernérov [Governing Council]: najvyssi rozhodovaci organ ECB. Jeho ¢lenmi st
¢lenovia Vykonnej rady ECB a guvernéri NCB krajin, ktoré prijali euro.

Referencnda hodnota [reference value]: Protokol o postupe v pripade nadmerné¢ho deficitu
explicitne stanovuje referen¢nu hodnotu pomeru deficitu (3 % HDP) a pomeru dlhu (60 % HDP)
a Protokol o konvergen¢nych kritériach, na ktory sa odvoldva clanok 121, ur¢uje metodiku
vypoctu referenénych hodnét pre zisfovanie cenovej konvergencie a konvergencie dlhodobych
urokovych mier.

Referencné obdobie [reference period]: Casovy interval vymedzeny v ¢lanku 104 Zmluvy
a v protokole o konvergenénych kritériach, na ktory sa odvolava ¢lanok 121 a ktory sluzi na
hodnotenie pokroku dosiahnutého v oblasti konvergencie.

Rozdiel medzi deficitom rozpoctového hospodédrenia a zmenou Statneho dlhu [deficit-debt
adjustment]: rozdiel medzi rozpoctovym saldom (deficitom alebo prebytkom verejnej spravy)
a zmenou Statneho dlhu. Takéto rozdiely mézu okrem iného pramenit zo zmien objemu finan¢nych
aktiv v drzbe vlady, z preceneni, zo zmeny Statneho dlhu ostatnych subsektorov verejnej spravy
vo¢i nevladnemu dlhu (konsolidacia) alebo zo Statistickych tprav.

Rozdiel medzi tempom rastu a drokovymi mierami [growth-interest rate differential]:
rozdiel medzi ro¢nou zmenou nominalneho HDP a nominalnymi priemernymi rokmi platenymi
pri umorovani Statneho dlhu (,,efektivna“ tirokova miera). Je jednym z uréujucich ¢initelov zmien
pomeru vladneho dlhu.

Saldo spojenych priamych a portféliovych investicii [combined direct and portfolio
investment balance]: sucet salda priamych a salda portféliovych investicii na financnom ucte
platobnej bilancie. Priame investicie patria do kategérie medzindrodnych investicii, ktoré su
vyjadrenim zameru domaceho subjektu ziskaf trvalt ucast v podniku so sidlom v inej krajine
(v praxi sa pre tuto kategdriu predpokladd majetkova ucast v podniku, ktord zodpoveda najmene;j
10 % kmeriovych akcii alebo hlasovacich prav). Za priame investicie sa povazuju investicie do
vlastného imania, reinvestovany zisk a ostatny kapital, vac¢sinou spojeny s medzipodnikovymi
pozickami. Medzi portfoliové investicie patria podielové cenné papiere (ak nejde o priame
investicie), dlhové cenné papiere vo forme dlhopisov a zmeniek a nastroje pefiazného trhu.

Statit ESCB a ECB [Statute]: $tatat z ,,Protokolu o §tatate Eurdpskeho systému centralnych
bank a Europskej centralnej banky®, ktory tvori prilohu k Zmluve o zaloZeni Eurdpskeho
spolocenstva, v zneni zmien a doplnkov Amsterdamskej zmluvy, Zmluvy z Nice, nariadenia Rady
2003/223/ES a zékona o podmienkach pristupenia Ceskej republiky, Estonska, Cypru, Lotysska,
Litvy, Madarska, Malty, Polska, Slovinska a Slovenska a zmien a doplnkov zmliv, na ktorych je
zalozend Europska unia.
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Ustredna §tdtna sprava [central government]|: $titna sprava podla definicie Eurépskeho
systému tuctov 1995 (ESA 1995), ale bez regionalnych Statnych sprav, miestnych samosprav
a fondov socidlneho zabezpecenia (pozri aj verejna sprava). Patria sem vSetky administrativne
utvary ustrednej $tatnej spravy a inych Statnych instittcii s kompetenciou pre celi oblast
narodného hospodarstva okrem spravy fondov socialneho zabezpecenia.

Verejna sprava [general government]: podla definicie Eurépskeho systému ucétov 1995 (ESA
95) ju tvori ustrednad Statna sprava, regiondlne Statne spravy, miestne samospravy a fondy
socialneho zabezpecenia. Subjekty v §tatnom vlastnictve fungujiice na komer¢nej baze, napriklad
Statne podniky, sa v zdsade do verejnej spravy nezahfnaju.

Vnitrohraniéné intervencie [intra-marginal interventions]: intervencie vykonavané
centralnymi bankami v zaujme ovplyvnitf vymenny kurz svojej meny vnutri fluktuaéného pasma
ERM 1.

Volatilita vymenného kurzu [exchange rate volatility]: vyjadruje premenlivost vymenného
kurzu; zvyCajne sa vypocitava ako anualizovana Standardna odchylka dennych percentualnych
zmien.

Vykonna rada [Executive Board]: jeden z rozhodovacich organov ECB. Clenmi Vykonnej rady
su prezident a viceprezident ECB a dalsi Styria ¢lenovia menovani po vzadjomnej dohode hlavami
Statov a vlad krajin, ktoré prijali euro.

Zmena centrdlnaj parity [realignment]|: zmena centrdlnej parity meny zapojenej do ERM
II.

Zmluva [Treaty]|: Zmluva o zaloZeni Eurdpskeho spolocenstva. Tato zmluva bola podpisana
v Rime 25. marca 1957 a vstlpila do platnosti 1. januara 1958. Zalozila Eurépske hospodarske
spolocenstvo (EHS), ktoré je v sucasnosti Eurdopskym spoloc¢enstvom (ES); nazyva sa aj ,,Rimska
zmluva“. Zmluva o Eurdpskej unii (nazyva sa aj ,,Maastrichtskd zmluva®) bola podpisana
7. februdra 1992 a vstupila do platnosti 1. novembra 1993. Zmluva o Eurdépskej Ginii zmenila
a doplnila Zmluvu o zalozeni Eurdopskeho spolocenstva a zalozila Eurépsku Gniu. ,,Amsterdamska
zmluva®“, ktord bola podpisana 2. oktoébra 1997 a ktord vstupila do platnosti 1. méaja 1999,
a najnovsie ,,Zmluva z Nice®, ktora bola podpisana 26. februara 2001 a ktora vstupila do platnosti
1. februara 2003, zmenili a doplnili Zmluvu o zalozZeni Eurdpskeho spolocenstva aj Zmluvu
o Eurépskej unii. Upravy sa vykonali aj prostrednictvom naslednych pristupovych zmlav, ktorymi
sa povodny ramec Eurdpskeho spolocenstva tvoreného Siestimi ¢lenskymi $tdtmi zmenil na
Eurdpsku niu s 25 ¢lenskymi Statmi.
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